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POVZETEK  
 
V diplomskem delu je predstavljena ameriška centralna banka FED kot organizacija, njeno 
zgodovinsko ozadje, njeni sestavni organi ter raznovrstna orodja, s katerimi razpolaga za 
doseganje gospodarske in finančne blaginje. Njena sestava in vodenje je edinstveno, tako kot 
njeno delovanje, saj predstavlja eno največjih svetovnih finančnih institucij, ki narekuje 
finančno in gospodarsko politiko, ne samo v ZDA, temveč tudi v svetu. Odločitve, katere 
sprejme, vplivajo na vse nivoje družbe ter na celotno svetovno gospodarstvo, zato je ključnega 
pomena, da so sprejete v skladu z zagotavljanjem dolgoročne blaginje in ne v skladu s 
aktualnimi političnimi prepričanji, kar je v realnem svetu prepogosta praksa, saj določeni 
negativni ukrepi pomenijo izgubo politične moči in s tem povezanih političnih funkcij. 
Poznavanje delovanja FED omogoča podrobnejšo predstavo o ameriških ter svetovnih 
ekonomskih situacijah, pripomore k razumevanju razlogov za nastanke globalnih finančnih kriz 
in razlaga njene konvencionalne ter nekonvencionalne ukrepe v času blaginje ali krize. Njeno 
delovanje je med finančno in monetarno krizo je še toliko bolj pomembno za hitrejše 
okrevanje gospodarstva in doseganja baginje ter idealnih možnosti za razvoj in povnitev 
zaupanja v njeno delovanje. V kolikor bi institucije ter posamezniki izgubili zaupanje v 
delovanje banke, pa bi se posluževali drugih načinov hranjenja ter investiranja denarja in bi s 
tem povzročili razpad sistema kot ga danes poznamo. 
Zato je ključnega pomena transparentnost poslovanja centralne banke za pridobitev zaupanja 
ter dobra gospodarnost za zagotavljanje baginje prebivalstvu in svetovnemu gospodarstvu, 
kar pa pomeni, da morajo biti banke ločene od politike ter ostali na začrtani poti ki vodi k 
dolgoročni rasti in stabilnosti države kor tudi svetovnega gospodarstva. 
 
 
Ključne besede: FED, centralno bančništvo, gospodarska kriza, finančna kriza, monetarno 
lajšanje, fiskalna politika, javni dolg 
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SUMARRY 
 
ANALYSIS OF THE FUNCTIONING OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM DURING 
THE FINANCIAL CRISIS 
 
In this paper, I have presented FED bank as organization its historical background and its 
additional bodies and various tools at his disposal to achive economic, financial stability and 
prosperity that are crucial for maintaining steady growth and prosperity. Its managment and 
structure is unique because it operates one of the world’s lagerst financial organization that 
dictates financial policies not only for US, but also for the rest of the world. Decisions that are 
made impactes all levels of society and therefore it is crucial for them to be adopted in line 
with ensuring long-term prosperitiy an a way that is not in line with current political beliefs or 
trends that are in practise difficult to surpass as this would sorely meant loss of political power 
and it´s functions. Knowning the functioning and actions of the Fed allows more in depth 
understadning of global financial situations and helps understand causes for global financial 
crises and it´s tools such as monetary easing and loans to contain and reverse caused damage. 
To gain confidance, trust and public simpaty FED must operate transparent and in accordance 
with laws that bind it to strive and maintain long-term prosperity, maintaining country and 
the world stable monetary and financial growth. This is sometimes, due to conflict of interests 
between politics and economy, difficult task to achive, therefore FED and politics must be 
separated and operate under different jurisdiction. Without confindance of other institutions 
and people central banking will colapse which will lead to financial kaos and unstable economy 
around thge world.  
 
Key words: FED, central banking, economic crisis, financial crisis, monetary easing, fiskal 
policy, public debt 
  
 VI 
 
KAZALO 
1 UVOD ................................................................................................................................... 9 
2 ZGODOVINSKO OZADJE AMERIŠKEGA FEDERALNEGA SISTEMA ...................................... 11 
2.1 PRVA BANKA ZDA ...................................................................................................... 11 
2.2 DRUGI POIZKUS CENTRALIZACIJE BANČNIŠTVA ........................................................ 12 
2.3 OD DRŽAVLJANSKE VOJNE (1861-1865) DO ZAČETKA FED (1913) ............................ 13 
3 RAZVOJ, SESTAVA IN DELOVANJE FEDERALNEGA REZERVNEGA SISTEMA ....................... 16 
3.1 ODBOR GUVERNERJEV............................................................................................... 18 
3.2 FEDERALNE REZERVNE BANKE .................................................................................. 19 
3.3 FEDERALNI KOMITE ZA OPERACIJE NA ODPRTEM TRGU (FOMC) ............................. 21 
3.4 SVETOVALNI KOMITEJI .............................................................................................. 22 
3.5 PRAVNA PODLAGA ..................................................................................................... 22 
3.5.1 ZAKON CENTRALNE BANKE (1913) ..................................................................... 23 
3.5.2 BANČNA ZAKONA IZ  1933 IN 1935 (BANKING ACTS OF 1933 AND 1935)......... 23 
3.5.3 ZAKONA O ZAPOSLOVANJU IN URAVNOTEŽENI RASTI ...................................... 23 
3.5.4 SPORAZUM MED ZAKLADNICO ZDA IN FED (1951) ............................................ 24 
3.5.5 ZAKON O DEREGULACIJI IN MONETARNEM NADZORU DEPOZITNIH FUNKCIJ .. 24 
3.5.6 ZAKON O FINANČNIH INSTITUCIJAH (1982) ....................................................... 24 
3.5.7 ZAKON O IZBOLJŠEVANJU ZVEZNEGA SKLADA ZA ZAVAROVANJE TERJATEV 
(1991) 25 
3.5.8 GRAMM-LEACH-BLILEY ZAKON (1999) ............................................................... 25 
3.6 VLOGA FED ................................................................................................................. 25 
3.6.1 FED V PLAČILNEM SISTEMU ............................................................................... 26 
3.6.2 FED KOT POSOJILODAJALEC V SKRAJNI SILI ....................................................... 26 
3.6.3 FINANČNA VARNOSTNA MREŽA ........................................................................ 27 
4 FINANČNA IN GOSPODARSKA KRIZA TER VLOGA FED ...................................................... 28 
4.1 DOLG ZDA .................................................................................................................. 28 
4.1.1 RAZLOGI ZA NASTANEK DOLGA .......................................................................... 28 
4.2 RAZLOGI ZA NASTANEK KRIZE ................................................................................... 30 
5 UKREPI FED MED FINANČNO KRIZO .................................................................................. 32 
 VII 
 
5.1 PRIMERI REŠEVANJ FINANČNIH INSTITUCIJ............................................................... 32 
5.1.1 KRATKOROČNO SREDSTVO S POSOJILI ZA VREDNOSTNE PAPIRJEK (TALF) ....... 32 
5.1.2 POMOČ INDIVIDUALNIM INCESTITORJEM ......................................................... 33 
5.2 OPERACIJE NA ODPRTEM TRGU ................................................................................ 36 
5.2.1 PRVO MONETARNO LAJŠANJE (QE1) ................................................................. 36 
5.2.2 DRUGO MONETARNO LAJŠANJE (QE2) .............................................................. 36 
5.2.3 OPERACIJA TWIST ............................................................................................... 37 
5.2.4 TRETJE MONETARNO LAJŠANJE (QE3) ............................................................... 38 
6 FED IN NJEGOVA POLITIČNA (NE)ODVISNOST .................................................................. 42 
7 ZADOLŽEVANJE V PRIHODNJE ........................................................................................... 44 
7.1 VPLIV DOLGA NA PREBIVALSTVO .............................................................................. 46 
8 ANALIZA REZULTATOV IN DISKUSIJA ................................................................................ 48 
9 ZAKLJUČEK ......................................................................................................................... 51 
LITERATURA IN VIRI .................................................................................................................. 52 
SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC .............................................................................................. 57 
 
  
 VIII 
 
KAZALO PONAZORITEV 
 
KAZALO SLIK 
 
Slika 1: Struktura FED ............................................................................................................... 18 
Slika 2: Distrikti FED. ................................................................................................................. 20 
Slika 3: Zaščitene naložbe s stani države .................................................................................. 27 
Slika 4: Presežki in primanjkljaji v proračunu ZDA. .................................................................. 30 
Slika 5: Naložbe FED skozi QE1, QE2 ter QE3 ........................................................................... 38 
Slika 6: Delež celotnih sredstev FED ......................................................................................... 39 
Slika 7: Monetarna lajšanja ter vrnitev borz na predkrizen čas. .............................................. 40 
Slika 8: Rast prilagojenega BDP v milijardah ameriških dolarjev. ............................................ 40 
Slika 9: Rast stopnje zaposlenosti ............................................................................................ 41 
Slika 10: Javni dolg v ZDA. ........................................................................................................ 44 
Slika 11: Dolg na davkoplačevalca. ........................................................................................... 45 
 
 9 
 
 
1 UVOD  
Kriza, ki se je začela leta 2007, je po obdobju blaginje prizadela celotno gospodarstvo 
Združenih držav Amerike (ZDA), s tem pa tudi celotno svetovno gospodarstvo, saj so v obdobju 
globalizacije finančni trgi med seboj globoko prepleteni. Posledično se v zadnjih letih soočamo 
z bankrotom velikih podjetij, visoko brezposelnostjo, velikimi nihanji na borznih trgih, vendar 
se je kljub temu stanje dolarja v zadnjem času malce izboljšalo. Kljub vsemu so spomini na 
dolarski skorajšnji zlom še zelo živi in jih tako Američani kot svet še zlepa ne bomo pozabili. 
Eden najzaslužnejših akterjev za to krizo je nedvomno Ameriška centralna banka, v 
nadaljevanju FED, ki je spodbujala prekomerno zadolževanje kreditojemalcev, kateri kljub 
svojim bodisi nizkim bodisi visokim dohodkom niso bili sposobni odplačevati zastavljenih 
dolgov. Špekulativno naravnan FED je dopustil tudi, da je med leti 1997 ter 2006 trg 
nepremičnin dosegel vrtoglavo rast, in sicer 124 odstotkov, kar je v javnosti sprožilo očitke, da 
FED, ki je v zasebni lasti, že dolgo ne deluje več v javnem interesu, pač pa je usmerjen k 
izboljšanju finančnih položajev določenih zasebnih institucij in posameznikov, ki delujejo v 
ozadju FED, kar jim omogoča politična kratkovidnost. Zato zaporedje dogodkov, ki so zelo 
podobni veliki depresiji iz let 1929 do 1933, zbuja vprašanje, komu federalni rezervni sistem 
pravzaprav sploh še služi ter zakaj se krize ponavljajo. 
 
Ena izmed najbolj razširjenih teorij kot krivca za nastanek krize vidi kapitalizem, saj naj bi 
pomanjkanje nadzora nad institucijami pripeljalo do prevelikih špekulacij in s tem novih kriz. 
V diplomskem delu se bom v večji meri usmeril k teoriji poslovnega cikla oziroma avstrijski 
teoriji, katere avtorja sta Friedrich August von Hayek ter Ludwig von Mises. Slednja kot razlog 
za nastanek krize vidita predvsem preagresivno in prehitro rastočo monetarno politiko ter 
napake FED pri obvladovanju ter usmerjanju monetarne politike. Pri tem veliko vlogo igra tudi 
inflacija, saj država le stežka usklajuje svoje apetite po zapravljanju denarja z obdavčitvijo 
ljudstva ali z izposojo kapitala pri neodvisnih finančnih virih (Mrak, 2002). 
Namen diplomskega dela je raziskati, kako ameriška centralna banka vpliva na gospodarstvo 
Združenih držav ter obrazložiti ameriški bančni sistem in ali je slednji pod vplivom vladajoče 
stranke. 
 
Cilj je prikazati, s pomočjo avstrijskega modela, da sta svetovni krizi monetarno ustvarjeni, saj 
menim, da s sistemom centralnega bančništva lahko predvsem politiki zasledujejo svoje cilje 
oziroma prihaja do pojava »politične kratkovidnosti«. To je moč zaznati, ko nizke obrestne 
mere in pretirana monetarna politika ustvarjata tako imenovani investicijski »bum«, katerega 
posledica je jasno vidna v nepremičninskem sektorju. Cilj je tudi pokazati, da se ameriška 
centralna banka bolj posveča doseganju visoke gospodarske rasti kot pa ohranjanju stabilnosti 
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cen, nizke infacije in s tem posledično k ohranjanju visokega standarda prebivalstva. Tudi 
inflacijo, katera je v širši javnosti predstavljena kot potrebno zlo, L. W. Reed  (Reed, 2010, str. 
20) opisuje kot nepotrebno, še več, mnenja je, da jo povzroča vlada z previsokimi apetiti po 
zadolževanju oziroma zadolževanje presega možnosti obdavčitve prebivalstva ali njihovo 
zmožnosti po kreditiranju. 
 
Dejstvo je, da so ZDA velesila, ki pomembno vpliva na ostale akterje v modernem svetu. Iz tega 
razloga je tema relevantna zaradi vpliva ameriškega gospodarstva na ostala gospodarstva. Cilj 
diplomskega dela je priti do odgovora na raziskovalno vprašanje, kakšno vlogo je odigral FED 
pri reševanju ameriškega gospodarstva v času finančne. Odgovarjam v več delih, v prvem delu 
predstavim zgodovinsko ozadje ter nastanke prvih bank v ZDA ter razvoj centralnega 
bančništva, katerega pogosto enačijo z ustanovitvijo FED. V drugem delu se osredotočam na 
polpreteklo zgodovino z razčlenitvijo in pregledom funkcij FED, njegovo vlogo pri nastalih 
krizah kot tudi pri trenutnem gospodarskem stanju. Diplomsko delo zaključim z ugotovitvami 
in potrditvami raziskovalnega vprašanja. Za dosego cilja uporabim zgodovinsko analizo, 
deskriptivno metodo ter študijo primerov. 
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2 ZGODOVINSKO OZADJE AMERIŠKEGA FEDERALNEGA SISTEMA 
ZDA ima dokaj kratko državno zgodovino v primerjavi z evropskimi državami, kar se odraža 
tudi v bančni zgodovini. Kljub svoji kratkotrajnosti so zamenjali veliko bančnih sistemov, od 
prostega do centralnega bančništva. Začetki centralnega bančnega sistema segajo v leto 1791, 
ko je bila sprejeta ustanovna listina prve banke. Nasprotniki centralizacije bančnega sistema s 
Thomasom Jeffersonom na čelu (predsednik ZDA med leti 1801–1809) so bili predvsem 
kmetijski delavci, ki so bili mišljenja, da je bančništvo novodobno oderuštvo ter da odvaja 
sredstva iz kmetijskega sektorja gospodarstva v druge sektorje. Hkrati so bili nezaupljivi tudi 
glede papirnatega denarja, saj ga niso enačili z dejanskimi dobrinami (Rothbard, 2008, str. 
197). 
 
Podporo centralnemu bančnemu sistemu pa je bilo moč zaslediti v industrijski ter trgovski 
panogi, kjer je prevladovalo mišljenje, da je ustanovitev banke nujno potreben korak pri 
zagonu monetarnih politik (pri pobiranju ter razdeljevanju finančnih obveznosti). Vse to naj bi 
povečalo zagon gospodarstva in pripomoglo k razcvetu takratne države. Vse do začetka 
drugega dela devetnajstega stoletja so ZDA dvakrat poizkušale z ustanovitvijo centralne banke 
z namenom umiritve ter stabilizacije privatnega bančnega sektorja. 
 
2.1 PRVA BANKA ZDA  
 
Leta 1791 je na kongresu takratni prvi finančni minister Alexander Hamilton predlagal 
ustanovitev prve banke ZDA. Kongres je potrdil ustanovitev banke, vendar samo za dobo 
dvajsetih let z možnostjo podaljšanja. Hamilton, ki je bil privrženec visokih carin in davkov ter 
visokega javnega dolga, je bil mnenja, da mora banka ostati v privatni lasti z določenim 
odstotkom lastninskega deleža države. Banka naj bi na trg lansirala delnice v vrednosti deset 
milijonov dolarjev, od tega naj bi za dva milijona dolarjev delnic kupila država, kar bi jo naredilo 
dvajset odstotno lastnico banke. Ker pa ZDA niso imele dveh milijonov za nakup delnic, naj bi 
si denar sposodile pri centralni banki ter ji nato denar vrnile v desetih enakomernih obrokih. 
Preostalih osem milijonov naj bi bilo na voljo tako domačim kot tujim investitorjem, vendar 
pod pogojem, da je vsaj četrtina nakupa opravljena v zlatu ali srebru, ostalo pa je lahko 
kupljeno z vrednostnimi papirji. Tako je Hamilton prepričal takratnega predsednika Georga 
Washingtona, da je podpisal ustanovne listine banke. Naloge, ki naj bi jih banka opravljala, so 
bile posojila do 6 odstotkov obrestne mere, sprejemanje vlog ter izdaja bankovcev. Dolgovi 
banke niso smeli preseči začetnega kapitala, poleg tega pa je bilo prepovedano trgovati z 
delnicami ter nepremičninami. Nadzorovala je izdajo bankovcev v državnih bankah ter s 
posojili vplivala na rezerve slednjih. 
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Leta 1795 je Hamiltona na položaju finančnega ministra nadomestil Oliver Wolcot, ki je 
obvestil kongres, da potrebujejo državne finance nov priliv denarja, zato je predlagal prodajo 
deleža v banki. Temu je ostro nasprotoval Hamilton, vendar neuspešno. Leta 1811 so predlog 
za podaljšanje mandata v obeh domovih zavrnili za razliko enega glasu (Johnson, 1999, str. 8). 
Banko je nato skoraj v celoti odkupil Stephen Girard. 
 
2.2 DRUGI POIZKUS CENTRALIZACIJE BANČNIŠTVA 
Potreba po ustanovitvi druge banke se je znatno povečala med britansko-ameriško vojno, ki 
je trajala med leti 1812–1815. Ker britanske banke vojne niso podpirale in niso bile naklonjene 
k posojilom, so se na trgu pojavile nove ameriške banke, ki pa so zaradi nenadzorovanega 
izdajanja posojil ter tiskanja bankovcev povzročale inflacijo (Rothbard, 2008, str. 199-201) Tudi 
poteza vlade ZDA, da se insolventne banke ne zapira, temveč se jim omogoča nadaljnje 
poslovanje, je bila neustrezna, saj so s tem ljudem vlili nezaupanje do papirnatega denarja. 
Ustanovilo se je tudi »Jaksoniansko« gibanje, ki se je zavzemalo za kovani denar ter ločitev 
bančništva od države. Osnovno pravilo prostega bančništva namreč veleva, da ko banka 
postane insolventna, jo je potrebno zapreti (Rothbard, 2008, str. 197) . 
 
Prezadolževanje in višanje javnega dolga skupaj z nestabilno ponudbo denarja ni pripeljala k 
uspehu, zato je kongres leta 1816 sprejel drugo ustanovno listino za centralno banko, ki je 
dobila podobne zadolžitve kot prva. Njen predsednik je bil James Madison s sedežem v 
Philadelphiji. Kot fiskalni agent je vplivala na količino denarja na trgu z izdajanjem bankovcev 
in z trgovanjem menic, regulirala je zaloge denarja v državnih bankah in s spreminjanjem teh 
zalog zagotavljala dovolj veliko količino denarja na trgu za zagon potrošnje. Njen kapital je 
znašal petintrideset milijonov dolarjev, vrednosti posojil in izdanega denarja pa ni smela 
presegati vrednosti osnovnega kapitala. Lastništvo druge banke je bilo razdeljeno v 80 % na 
male delničarje, 20 % pa je pripadalo federalni vladi ZDA. Za razliko od prve banke je druga 
banka pridobila veliko politično moč, saj je centralizirala ter prevzela monopol nad financami 
celotne države. Bankirji so želeli izsiliti podaljšanje delovanja centralne banke že leta 1831, 
vendar jim to ni uspelo. S svojo politiko do centralne banke je Jackson dobil še drugi 
predsedniški mandat. Ustanovno listino banke bi bilo potrebno podaljšati leta 1836, vendar je 
kljub potrditvi v kongresu zaradi vloženega veta takratnega predsednika Andrewa Jacksona 
niso. Tako se je drugi poizkus centralizacije končal leta 1836. Banka je nato postala zasebna 
ter delovala še do leta 1841. Zadnja leta delovanja je centralna banka izkoristila za ustvarjanje 
inflacije namesto za stabilizacijo vrednosti dolarja. Obdobje med leti 1839 do 1843 je bilo 
zaznamovano z deflacijo, kar pa ni bilo usodno za ameriško ekonomijo, saj so se otresli 
nezdravih bančnih institucij ter povečali realno potrošnjo. 
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2.3 OD DRŽAVLJANSKE VOJNE (1861-1865) DO ZAČETKA FED (1913) 
Državljanska vojna je razklala ZDA na polovico. Delila se je na Konfederacijo, zvezo južnih držav 
ter Unijo, zvezo severnih držav. Zveza severnih držav je bila ekonomsko močnejša, kar jim je 
najverjetneje prineslo tudi končno zmago, čeprav je Konfederacija prišla zelo blizu le-te. 
Kongres Zveze severnih držav je leta 1863 sprejel Nacionalni bančni zakon (National Banking 
Act), katerega vsebina je bila:  
 
1. Prepovedano je bilo ustanavljati nove bančne podružnice v drugih zvezdnih državah z 
izjemo tistih bank, ki so se preoblikovale v nacionalne banke in so že imele podružnice 
v obstoječi zvezi državi. Leta 1905 je bilo vsega skupaj 56.000 nacionalnih bank s 
podružnicami. 
2. Z namenom preprečitve tiskanja denarja so za vsakih izdanih 90 dolarjev banke vložile 
100 dolarjev v 2 % vladno obveznico. To je banke vzpodbujalo, da so svoja posojila 
dajala v obliki depozitov namesto v tiskanem denarju. Kasneje je to pripeljalo do težav 
z izplačevanjem depozitov, saj banke niso imele dovolj tiskanega denarja. 
3. Z 10 % davkom na bankovce vseh državnih bank so slednje prisilili, da so ukinile 
poslovanje z gotovino ter se posluževale poslovanja s čeki. Bankovce so izdajale le 
nacionalne banke, ki so s tem ustvarile nacionalno valuto. 
4. Podeželske banke so morale imeti svoje rezerve v 47 rezervnih mestnih bankah 
(reserve city bank), te pa so morale imeti 25 % rezerv imeti v centralni rezervni mestni 
banki (central reserve city bank), ki so bile v New Yorku, Chicagu in St. Louisu. Tako je 
nastal piramidni sistem bančništva. 
5. Nadzornik valute je lahko preverjal kreditne aktivnosti nacionalnih bank z namenom, 
da se zagotavlja varnosti ter njihova likvidnost. Preverjanje je bilo redno in s tem 
zagotavljalo dosledno izvajanje politik države. 
 
Zgoraj omenjeni piramidni sistem (4. točka) je povzročil obilo težav. Manjše banke (da so 
zadoščale potrebam po likvidnosti svojih strank) so bile prisiljene dvigati gotovino pri rezervnih 
mestnih bankah. Te pa so zaradi nizkih rezerv plasirale premalo denarja oziroma kreditov na 
trg. Tako se je finančna kriza povzpela iz podeželskih bank vse do nacionalnih. Ravno to je bil 
eden glavnih razlogov, da so se bankirji in splošna javnost vedno bolj nagibali k uvedbi 
centralne banke, ki bi bila posojilodajalec v skrajni sili. V obdobju državljanske vojne se je 
razveljavil tudi prej uvedeni zlati standard1. Vzrok ukinitve zlatega standarda je bila vojna, saj 
                                                     
1 Zlati standard je denarni sistem, kjer je osnovna denarna enota merjena s fiksno težo zlata. Poznamo tudi zlati 
menjalni standard, ki je bil sprejet leta 1946 pod okriljem Bretton Woods dogovora. Pri slednjem gre za dogovor 
med državami, da vrednost lastne valute vežejo na ameriški dolar. ZDA so vrednost ene unče zlata določile pri 35 
$, kar je posledično pomenilo, da so bile vse države, katerih valuta je bila vezana na ameriški dolar, vezane tudi 
na tako imenovani zlati standard. Zlati standard je bil v veljavi do leta 1971, ko ga je zaradi fiskalnih bremen, 
stroškov vietnamske vojne in plačilnega primanjkljaja ukinil takratni predsednik Richard Nixon. 
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je Unija potrebovala več denarja, kot ga je bila zmožna podpreti v zlatu. Zlati standard se je 
kasneje v zgodovini znova vzpostavil, vendar se je ob vsaki večji vojni umaknil, saj je država, ki 
sledi zlatemu standardu, denarno zelo omejena, ker je vezana na količine zlata, ki ga ima v 
rezervah v zakladnicah, to pa določa stroge meje, koliko denarja lahko izda. 
 
Papirnati denar, izdan v obdobju vojne in po njej, se je imenoval ˝Greenpaks˝ oziroma v 
prevodu zelenohrbtniki. Ta denar naj bi po vojni ukinili, saj je predstavljal le začasno rešitev, 
vendar pa se to ni zgodilo. Ravno nasprotno, po vojni se je še povečala količina 
zelenohrbtnikov, saj so ljudje izgubili zaupanje v papirnat denar nacionalnih bank, ko se je leta 
1873 pojavila nova bančna kriza. Kongres, ki je zatrjeval, da bo po končani vojni ukinil 
zelenohrbtnike, svoje obljube ni izpolnil. Namesto tega je sprejel zakon, ki je omejeval 
izdajanje zelenohrbtnikov in s tem odložil izdajanje nove nacionalne valute. Dve leti zatem je 
bil sprejet zakon, t. i. Resumption Act of 1875, ki je zopet vpeljal zlati standard, vendar naj bi 
se le-ta izvajal šele leta 1879. V tem obdobju sta nastala dva tabora, na eni strani pripadniki 
»trdega denarja«, katerega večina so bili podjetniki in bankirji, ter na drugi strani pripadniki 
»mehkega denarja«, ki so podpirali razširitev zelenohrbtnikov. Predstavniki slednjega so bili 
predvsem delavski razred ter kmetje z Zahoda. Leta 1876 so na volitvah slavili republikanci, ki 
so se zavzemali za »trdi denar«. Kljub zmagi republikancev pa so se zagovorniki »mehkega 
denarja« še naprej zavzemali za bolj ohlapno monetarno politiko in dosegli, da se je leta 1890 
sprejel zakon o papirnatem denarju (Reasury Note Act of 1890), ki je dovoljeval bilitarizem. 
Zakon ni zamenjal zlatega standarda, vendar je samo dopuščal, da se je izdaja zveznih 
bankovcev lahko pokrila ne samo v zlatu, vendar tudi v srebru. Zakon se ni izkazal za 
učinkovitega, saj se je na trgu pojavila nova panika. Državljani in institucije so začeli kopičiti 
zlato, v zakladnicah pa je ostajalo srebro, zato so zakon leta 1893 ukinili. 
 
Sledilo je obdobje gospodarske ekspanzije s takratnim predsednikom Theodorjem 
Roosveltom. Gospodarska ekspanzija in njene monetarne potrebe so dajale jasno potrebo po 
urejenem bančnem sistemu, zato je Roosvelt naročil svojim svetovalcem, da priskrbijo 
ustrezne ideje za ureditev sistema. Tako sta nastali dve študiji, prva Warburgova, ki je velevala 
sestavo 42 članske komisije z enoletnim mandatom s finančnim ministrom na čelu, in druga 
Flowerjeva s podobnim sistemom, le da bi bila ta sestavljena iz 17 članov (Court of Finance), 
katere bi imenoval predsednik ZDA. Vsak od 17 članov naj bi zastopal različne pokrajine ZDA.  
Leta 1908 je kongres na osnovi teh raziskav sprejel Aldrich-Vreelandov zakon, s katerim je 
začela delovati denarna komisija, imenovana Nacionalna monetarna komisija (National 
Monetary Commison). Komisija je leta 1911 dodelala Aldrichov plan ter predstavila potrebne 
spremembe v monetarni politiki države. Ustanovljena naj bi bila centralna banka, ki bi 
regulirala rezerve v bankah in ustvarila posojilodajalca v skrajnih primerih. Banka bi tudi 
sodelovala za zakladnico ter usklajevala javni dolg ter devize na trgu. Izvajal naj bi se tudi strožji 
nadzor nad bankami ter nad celotnim bančnim sistemom (Finančni slovar, 2017). Leta 1913 
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pa so v kongresu sprejeli zakon Glass-Owen Bill, ki je predlagal sedemčlansko komisijo (Board 
of Governors), ki bi bila sestavljena iz finančnega, kmetijskega in gospodarskega ministra, 
nadzornika valute, bančnika ter ministra za promet. Tako je kongres zasnoval osnovne 
smernice za sprejetje Federal Reserve system. FED je bil sprejet konec leta 1913. Kongresnik 
Charkes A. Lindbergh je izjavil po sprejetju zakona: »Naš finančni sistem je varljiv in postavlja 
na pleča ljudi veliko breme. Ta zakon ustvarja bančni kartel, kot ga svet še ni videl.« (Mullins, 
1993, str. 30) 
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3 RAZVOJ, SESTAVA IN DELOVANJE FEDERALNEGA REZERVNEGA 
SISTEMA 
23. 12. 1913 je predsednik Willson podpisal in s tem potrdil listino o federalnih rezervah 
(Federal Reserve Act) in z njim je nastal FED. Glavni cilji so bili zagotavljati nizko inflacijo in 
stabilnost cen, vzdrževati visoko gospodarsko rast ter maksimizirati stopnjo zaposlenosti. 
Zaradi medsebojne konfliktnosti ciljev jih je težko izvajati v praksi. Da bi zadržali visoko stopnjo 
gospodarske rasti je potrebno spodbuditi gospodarstvo, ki težko deluje s strožjo denarno 
politiko, ki sicer zagotavlja nižjo inflacijo. Brez močne gospodarske rasti in z razvijajočo se 
tehnologijo je ogrožena stopnja zaposlenosti v državi. V kolikor preferiramo kateregakoli od 
zastavljenih ciljev, ne moremo mimo, brez da bi oškodovali kateri drug cilj. Tako so se v 
uvodnih letih FED gospodarstveniki in bankirji spraševali, kolikšna količina denarja ter posojil 
je pravzaprav koristna za uresničevanje zastavljenih ciljev brez večjih gospodarskih in 
monetarnih posledic. Kettel trdi, da vsakršna količina denarja in kredita v obtoku koristi 
določenim posameznikom bolj kot drugim, zato je popolno ravnovesje praktično skoraj 
nemogoče doseči. 
 
FED je bil sestavljen tako, da nanj ne bi vplivala geografska ali politična prevlada. Imel naj bi 
širok pregled nad gospodarstvom in dejavnosti v celotni državi. Zvezni sistem je sestavljen iz 
osrednjega neodvisnega odbora guvernerjev, ki se nahajajo v Washingtonu in dvanajstih 
območnih federalnih bankah, ki so razkropljene po vseh večjih mestih v državi. Ta dva odbora 
si delita odgovornosti za regulacijo in nadzor nad finančnimi institucijami po vsej državi. 
Poskrbela naj bi tudi za pošteno opravljanje bančnih storitev ter depozitnih institucij, 
zagotavljata pa tudi potrošnikovo varnost in ustrezno informiranje javnosti o celotnih bančnih 
pogojih. 
 
V začetkih novega stoletja je Federalna banka iz New Yorka prevzela pobudo nad ostalimi 
bankami. Njen guverner Benjamin Strong je predlagal, da bi stabilizirali gospodarstvo skozi 
usklajene operacije na odprtem trgu, vendar mora pri usklajevanju sodelovati vseh 12 
zvezdnih bank. Vse operacije na odprtem trgu pa naj bi izvajala prav banka iz New Yorka. Leta 
1923 je tako nastal odbor za vlaganje na odprtem trgu, ki je bil sestavljen iz 12 članov, pet 
guvernerjev bank ter sedem članov iz neodvisnega odbora iz Washingtona. Leta 1930 je bil 
preoblikovan v OPMC (ang. Open Market Policy Conference), v katerem je finančni minister 
videl rešitev za rastočo recesijo. V FED je prišlo do sprememb leta 1933 in 1935 s sprejetjem 
novih zakonov in z ustanovitvijo Agencije za zavarovanje vlog, pri kateri naj bi imele vse banke 
članice sistema zavarovane svoje depozite.  
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Leta 1935 je bil s sprejetjem bančnih zakonov preimenovan in prestrukturiran odbor 
federalnih rezerv v Odbor guvernerjev FED. Sestavljen je bil iz sedmih članov za mandat 14 let. 
Prišlo je tudi do sprememb pri imenovanju guvernerjev bank, ki so se preimenovali v odbor 
direktorjev, ki so bili izvoljeni znotraj bank za obdobje 5 let, potrditi pa ga je moral odbor 
guvernerjev. S tem prestrukturiranjem je svojo moč obnovila vlada in zmanjšala vpliv 
zasebnega sektorja, ki je svoje interese izražal preko rezervnih bank in posledično vplival na 
delovanje FED.  
 
Zakon, sprejet 1935, je dodatno uredil tudi FOMC (ang. Federal Open Market Committee), tako 
da predsedniki bank, ki so sodelovali na odprtem trgu, niso smeli uveljavljati interesov svojih 
bank, temveč le nacionalne interese pri trgovanju.  
 
Odbor guvernerjev si je prilastil pravico, da sme odločati o višini potrebnih rezerv vsake banke 
FED, njenih zmožnostih kreditiranja s pravico določitve stopnje med višino posojila in 
zahtevanega kritja za kredite. Vse rezervne banke so tudi izgubile pravico delovanja na 
odprtem trgu z izjemo Federalne banke v New Yorku, saj je le-ta lahko s posebnim 
pooblastilom FOMC kupovala in prodajala vladne vrednostne papirje. Dobiček, ustvarjen s 
trgovanjem, se je pravično razdelil med vseh 12 rezervnih bank. S tem je bila ustvarjena 
enakomerna centralizacija državnega kapitala (FED 2017a). 
 
Trenutno je FED sestavljen iz odbora guvernerjev, dvanajstih federalnih bank članic, ostalih 
bank članic in depozitarnih institucij (FED 2012), kot je prikazano na sliki 1. Znotraj rezervnega 
sistema pa delujejo še svetovalni svet (Federal Advisory Council – FAC), že omenjeni komite za 
delovanje na odrtem trgu (FOMC), potrošniški svetovalni svet (Consumer Advisory Council), 
svetovalni svet hranilnic (The Thirift Institutions Advisory Council) ter osebje, odgovorno za 
nemoteno delovanje oziroma zaposleni v institucijah. V naslednjih podpoglavjih bom 
podrobneje predstavil posamezne institucije, ki sestavljajo celoten rezervni sistem. 
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Slika 1: Struktura FED 
 
Vir: FED (2018) 
 
3.1 ODBOR GUVERNERJEV 
Sedem članov sestavlja odbor guvernerjev, katere imenuje predsednik in so potrjeni v senatu. 
Mandat posameznega guvernerja traja 14 let in ni ponovljiv v primeru, da kandidat odsluži 
celoten mandat. Če kandidat predčasno zaključi svoj mandat, ima možnost ponovnega 
opravljanja funkcije za polnih štirinajst let. Guvernerjem se izteka mandat 1. februarja ciklično 
vsaki dve leti enemu. Predsednik imenuje tudi predsednika in podpredsednika guvernerjev za 
obdobje štirih let. V odboru guvernerjev ne smeta sedeti istočasno dva ali več predstavnika 
katere izmed dvanajstih okrožji FED. Sedež odbora se nahaja v Washingtonu. Odbor 
guvernerjev podpira približno 1.800 zaposlenih po številkah zabeleženih leta 2004 (FED, 
2017a) kontrolira in revizira več kot 900 bank in 5.000 holdingov. 
Po načelih FED, ki naj bi zagotavljali neodvisnost od politike, odbor guvernerjev dobi prihodke 
direktno od FED. Odbor tudi ne spada pod jurisdikcijo Zveznega računskega sodišča (General 
Accounting Office – GAO). Odbor zagotavlja svojo neodvisnost v treh točkah: 
 
1. ni v jurisdikciji računskega sodišča, 
2. guvernerji so izvoljeni za obdobje 14 let z namenom preprečitve vplivanja politike na 
FED, 
3. obstoj svojega neodvisnega vira prihodka. 
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Primarne naloge odbora guvernerjev zahtevajo temeljito analizo domače in mednarodne 
finančne situacije. Odbor administrira večino finančnih zakonov, nadzira delovanje dvanajstih 
federalni bank in ostalih bank članic ali holdingov, ki imajo v lasti več bank ter upravlja s 
politiko za poslovanje na odprtem trgu, katero določi FOMC. Odbor ima tudi izključno pravico 
nad uravnavanjem in določitvami višine obveznih rezerv, potrebnih pri vsaki banki, ter določa 
diskontno stopnjo (FED, 2010). S svojo politiko izdajajo in kontrolirajo potrošniško kreditno 
zavarovanje in posojanje z zakoni, kot so enakost obravnavanja strank (Equal Credit 
Opportunity), zmožnost najemanja hipoteke (Home Mortgage Disclosure Act) idr. Ti zakoni 
veljajo tako za članice FED kot tudi za druge finančne institucije in nefinančne institucije kot 
npr. nakupi na obroke v trgovinah (FED, 2018). 
 
Trenutna predsednica je Janet Yellen, ki je tudi prva ženska predstravnica v zgodovini FED in 
ki vodi odbor guvernerjev. Imenovana je bila februarja 2014, mandat se ji izteče 1. 2. 2018. Po 
izteku mandata jo bo nasledil Jerome Powel. 
 
Člani odbora so v neprestanem sodelovanju s Kongresom in tudi dvakrat letno zagovarjajo 
oziroma pojasnjujejo svojo politiko in odgovarjajo na vprašanja kongresnikov. To se zgodi okoli 
20. februarja in 20. junija, ko prediskutirajo prihajajoče načrte za finančno stabilnost države, 
trenutno zadolženost, inflacijske težave ali katero koli drugo perečo temo. Predsednik odbora 
redno sestankuje s predsednikom države in predsednikom zakladnice, udeležuje se največjih 
mednarodnih dogodkov, kot so srečanje skupine sedmih oziroma G-7 srečanje in srečanje v 
Baslu. Vsako četrtletje odbor izda publikacijo, v kateri se nahaja podrobna statistika in dejanja 
odbora skozi četrtletje. Podrobne informacije o delovanju in ukrepih pa redno ažurirajo tudi 
na svoji spletni strani, vključno z javnimi govori, trenutnimi regulacijami in raziskovalnimi deli. 
 
Odbor guvernerjev je letno pod revizijo javnega računskega podjetja, ki ugotavlja skladnosti 
njihovega ravnanja in potrošnje. Tudi računsko sodišče izvaja revizije nad delovanjem odbora, 
vendar ne posega v monetarne odločitve, saj računsko sodišče nadzoruje Kongres. Letno 
poročilo, ki je sestavljeno iz revizij računskega sodišča in javnega računskega podjetja, je 
predano Kongresu v drugi polovici koledarskega leta (The Federal Reserve Bank of Richmond, 
2018). 
 
3.2 FEDERALNE REZERVNE BANKE 
Mreža federalnih bank je sestavljena iz 12 centralnih bank iz 24 podružnic teh bank. Centralne 
banke so dobile imena po okrožjih, v katerih se nahajajo, in sicer Boston, New York, 
Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, 
Dallas in San Francisco, kakor je prikazano na sliki 2. Podružnice centralnih bank pa se nahajajo 
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v mestih Baltimore, Houston, Buffalo, Birmingham, Denver, Detroit, El Paso, Helena, 
Jacksonville, Little Rock, Los Angeles, Charlote, Cincinati, Louisville, Memphis, Miami, 
Oklahoma City, Omaha, Pittsburg, Portland, New Orleans, San Antonio, Salt Lake City in 
Seattle. Preko teh podružnic FED izvaja svojo politiko. Rezervne banke služijo bankam in 
posredno javnosti. Pogosto jih imenujejo Bankers´s Bank, ker izvajajo nadzor nad bankami, 
izdajajo posojila bankam in procesirajo elektronska plačila. 
 
Banke so razdeljene po regijah, saj tako lažje izvajajo kontrolo nad komercialnimi bankami v 
regiji, izvajajo pa tudi regionalne, nacionalne in mednarodne raziskave, ki razkrijejo širšo 
perspektivo in pripomorejo k nadaljnjemu načrtovanju gospodarskih in mednarodnih politik. 
Zbrane raziskave služijo tudi vsem predsednikom bank, ki se udeležijo FOMC. Na čelu vsake 
banke je upravni odbor, ki izvoli vrhovnega direktorja in njegovega namestnika ob upoštevanju 
odobritve  odbora direktorjev. Upravni odbor banke sestavlja devet direktorjev in predsednik. 
Direktorji so zastopani po različnih panogah, trije iz gospodarstva, trije iz bančnega sektorja in 
trije iz javnega sektorja. Predsedniški in podpredsedniški mandat traja za dobo petih let, 
medtem ko imajo člani odbora triletni mandat, razporejen tako, da se vsako leto izteče mandat 
enemu članu izmed vsake panoge. 
Rezervne banke poslujejo neposredno z bankami v svojih okrožjih in po pregledih njihovih 
delovanj doprinesejo pomembne informacije o delovanjih samega okrožja centralni banki, da 
lahko ta svoje delo opravi bolj učinkovito. 
Slika 2: Distrikti FED
Vir: 
FED (2017) 
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BANKE ČLANICE  
 
Kot že omenjeno, ima ZDA dualno bančništvo, ki deli banke na tiste, ustanovljene z državnimi 
listinami, in tiste, ki to naknadno pridobijo. Približno 38 % od 8039 bank v ZDA je članic FED. 
Državne banke, ustanovljene z listinami, so zavezane k članstvu, medtem ko se ostale za 
članstvo lahko odločijo prostovoljno in v kolikor izpolnijo določene zahteve. Banke članice so 
˝delničarke˝ nacionalne banke v njihovem okrožju in morajo imeti 3 % njihovega kapitala kot 
delež v njihovi rezervni banki. Do leta 1980 so imele banke članice izjemne ugodnosti pri 
izposoji, medbančnem prometu in unovčevanju čekov. Po sprejetju zakona o deregulaciji 
depozitnih institucij in denarnem nadzoru so ugodnosti razširili na vse depozitne institucije. 
Več o zakonih je v poglavju pravna podlaga FED (Federal Reserve History, 2013a). 
 
3.3 FEDERALNI KOMITE ZA OPERACIJE NA ODPRTEM TRGU (FOMC) 
FOMC deluje v skladu z zakonodajo za nadzor operacij na odprtem trgu in je glavno orodje 
nacionalne denarne politike. Te operacije vplivajo na višino stanja rezerv, ki so na voljo 
depozitnim institucijam, kar posledično vpliva na skupne monetarne in kreditne pogoje. FOMC 
usmerja in predstavlja nacionalne interese na deviznem trgu. Začetek delovanja komiteja sega  
v leto 1935, ko posamične banke niso smele več upravljati z vladnimi obveznicami brez 
dovoljenja omenjene institucije. 
 
FOMC sestavlja sedem članov sveta guvernerjev in pet (od dvanajstih) predsednikov rezervnih 
bank. Stalni član je predsednik banke iz New Yorka, medtem ko ostali predsedniki menjajo 
mandat po krožnem sistemu, ki traja eno leto. Vsi predsedniki imajo možnost sodelovanja v 
diskusijah, vendar le pet izbranih, slednji imajo aktualni mandat, so upravičeni do glasovanja 
pri sprejemanju odločitev. V skladu z zakonom, ki določa strukturo FOMC, je predsednik FOMC 
tudi predsednik odbora guvernerjev, njegov namestnik pa je tradicionalno predsednik banke 
iz New Yorka. Formalni sestanki potekajo predvidoma osemkrat letno, po potrebi pa se 
organizirajo tudi telefonske konference. Čeprav v FOMC ni vključena vlada, se predsednik ali 
podpredsednik odbora večkrat letno neformalno sreča s finančnim ministrom in drugimi 
pomembnimi predstavniki za usklajevanje potrebnih politik. 
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3.4 SVETOVALNI KOMITEJI  
FED si pri opravljanju svojih različnih nalog pomaga še s tremi svetovalnimi komiteji, ki 
svetujejo neposredno odboru guvernerjev. 
 Federal Advisory Council – je sestavljen iz dvanajstih članov, kjer so vsi predstavniki 
bančnega sektorja. Člani se posvetujejo in svetujejo odboru guvernerjev o tematikah, 
ki so v pristojnosti odbora. Zakon veleva, da se člani komiteja srečajo štirikrat letno. Ta 
srečanja so v Washingtonu, običajno vsak prvi petek v mesecu februarju, maju, 
septembru in decembru. Letno vsaka od dvanajstih bank izbere svojega predstavnika, 
ki zastopa interese njegovega območja ali regije. Člani po navadi odslužijo tri enoletne 
mandate in izbirajo svoje podsekretarje. 
 Consumer Advisory Council –  komite je bil ustanovljen leta 1976 in svetuje odboru o 
izvajanju svojih obveznosti v skladu z zakonom o varstvu potrošnikov. Komite zastopa 
interese potrošnikov, skupnosti in finančnih storitev. Sestane se trikrat letno, prav tako 
v Washingtonu, kjer so srečanja odprta za javnost. 
 Thrift Institutions Advisory Council – po sprejetju zakona o deregulaciji depozitnih 
institucij in denarnem nadzoru je odbor guvernerjev ustanovil Svetovalni svet hranilnic 
(Havrilesky, 1995, str. 7). Za razliko od Federal Advisory in Consumer Advisory Council 
ta ni zakonsko pooblaščen organ, ustanovljen s statutom, vendar opravlja prav tako 
pomembne naloge, saj pridobiva in predstavlja informacije varčevalnih institucij. 
Komite se z guvernerji sreča trikrat letno v Washingtonu. Člani komiteja so predstavniki 
hranilno-kreditnih institucij, raznih hranilnic in drugih kreditnih zadrug. Člane imenuje 
svet guvernerjev za mandat dveh let. 
 
3.5 PRAVNA PODLAGA 
Po ustavi ZDA je imel moč nad izdajo in določanjem vrednosti denarja Kongres, ki je leta 1913 
prenesel svoja pooblastila na FED s sprejetjem osnovnega zakona za ustanovitev slednjega. 
Dejstvo, da FED kot tak ni izbran neposredno z voljo ljudstva, je sprožilo mnoge polemike. 
»Pomemben predstavnik avstrijske ekonomske šole, Murray N. Rothbard, trdi, da obstaja 
samo en način, da se ameriško gospodarstvo reši kronične inflacije in cikličnega gibanja, ki je 
posledica inflacijskega kreditiranja, in sicer, da se ukine FED in se vrne k zlatemu standardu.« 
(Rothbard, 1994, str. 146) V nadaljevanju se osredotočam na pomembne zakone, ki so se 
navezovali na bančništvo v ZDA. 
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3.5.1 ZAKON CENTRALNE BANKE (1913) 
Najpomembnejši zakon, ki določa delovanje FED, je bil sprejet 23. 12. 1913 v senatu. Temeljni 
cilj je bil ustanovitev stabilnega in trajnega finančnega sistema ZDA, kot je tudi navedeno v 
uvodu zakona o FED. »Da bi zagotovila nastanek Federalnih rezervnih bank, prožna valuta, 
sredstva in instrumenti za re-diskontiranje komercialnih papirjev, da bi se vzpostavil 
učinkovitejši nadzor bančnega sektorja in za ostale namene naj ta zakon sprejmeta senat in 
predstavniški dom, združena v Kongresu ZDA.« (Federal reserve act, 1913) Zakona, ki urejata 
strukturo FED, sta bila sprejeta dve oziroma štiri leta kasneje (Johnson, 1999, str. 20-33). 
 
3.5.2 BANČNA ZAKONA IZ  1933 IN 1935 (BANKING ACTS OF 1933 AND 1935) 
Po veliki depresiji se je veliko špekuliralo zaradi ohlapnih bančnih zakonov, kar je sprožilo 
nastanek strožje zakonodaje (Reed, 2010). Na pobudo senatorja Glassa je nastal Glass-Stegall 
zakon (Banking act of 1933), ki je jasno ločeval komercialno bančništvo od investicijskega in 
določil, da samo vlada lahko določa vrednost donosa na vezane vloge. Ko je FED prevzel nadzor 
nad nacionalnimi bankami, je Glass-Stegallov zakon določil še ustanovitev Agencije za 
zavarovanje vlog (Federal Deposit Insurance Corporation – FDIC). FDIC je zadolžen za 
nadzorovanje državnih bank, ki niso članice FED, in za zavarovanje malih vlagateljev pri 
bankah, ki bodo likvidirane (Federal Reserve History, 2013). Mali vlagatelji so bili pred tem 
zakonom zavarovani preko državnih zavarovalnih shem, ki pa so se izkazale za dokaj 
neučinkovite in neuspešne. Sprva so bile vloge zavarovane do 2.500 $, danes pa vse do 
100.000 $. FDIC redno pregleduje banke in po podrobnejših pregledih ali ugotovitvah 
nepravilnosti lahko FDIC ustavi delovanja banke, ustavno listino pa ji lahko odvzame le 
nadzornik valute. Banke pod nadzorom FIDC plačujejo premijo v zavarovalno shemo FICD-ja 
(Kettl, 1986, str. 76).  
 
Bančni zakon iz leta 1935 pa je FED dal še večjo moč pri izvajanju denarnih politik, saj je bil 
ustanovljen FOMC. »Bančni zakon iz leta 1935 je dal FED veliko pooblastil v zvezi z izvajanjem 
denarne politike, še posebej glede določanja višine rezerv v bankah, nadzornik valute pa je 
dobil več pooblastil pri podeljevanju ustanovnih listin nacionalnim bankam, ki so morale 
dokazati, da so potrebne za bančni trg in bodo uspešne, ne da bi škodovale obstoječim 
bankam.« (Johnson, 1993, str. 177) 
  
3.5.3 ZAKONA O ZAPOSLOVANJU IN URAVNOTEŽENI RASTI  
Kot že samo ime zakona pove, je bil glavni cilj teh zakonov doseči optimalno gospodarsko rast 
in minimalno brezposelnost. Za FED je najpomembnejši del zakona ravno del, ki se nanaša na 
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stabilnosti cen, saj je to ena od osnovnih zadolžitev centralne banke. Humprey-Hawkinsonov 
zakon (Full employmen and Balanced Growth Act of 1978) je določil, da mora Odbor 
guvernerjev dvakrat letno poročati Kongresu o vodenju denarne politike, predstaviti 
analizirane podatke iz preteklega obdobja, ocenitev tekočega delovanja, pričakovanega 
gibanja cen in denarnega primanjkljaja v prihodnje. »Vodenje denarne politike vključuje 
aktivnosti, cilje in plane Odbora guvernerjev in Federalnega komiteja za operacije na odprtem 
trgu. Polletna poročila, predstavljena v pisni in ustni obliki s strani predsednika Odbora 
guvernerjev pred pristojnimi komiteji predstavniškega doma in senata, morajo vključevati 
dvoletne gospodarske projekcije, ki jih pripravi Odbor guvernerjev. Ta poročila Kongres 
primerja z letnim poročilom, ki ga pripravi predsednik ZDA.« (Apel, 2003, str. 40) 
 
3.5.4 SPORAZUM MED ZAKLADNICO ZDA IN FED (1951) 
Obdobje med drugo svetovno vojno in z njo povezane finančne spremembe so bile ključne za 
sprejetje novega zakona, saj se je sodelovanje med Ministrstvom za finance in FED okrepilo. 
»Med drugo svetovno vojno je bil FED podaljšana roka ameriškega Ministrstva za finance, saj 
mu je pomagal financirati ogromne vojne stroške. FOMC je kupoval in prodajal vladne 
obveznice v tako velikih količinah, da je fiksiral obrestno mero na kratkoročne zakladne menice 
na nizki stopnji in posledično preprečil enormno povečanje javnega dolga, vse to pa  je 
prispevalo k mnenju, da FED ni neodvisen od izvršilne veje oblasti. Tako je bil v marcu 1951 
sklenjen sporazum med FED in Ministrstvom za finance ZDA, ki je prispeval k večji neodvisnosti 
ameriške centralne banke.« (Miller in VanHoose, 1993, str. 369) 
 
3.5.5 ZAKON O DEREGULACIJI IN MONETARNEM NADZORU DEPOZITNIH 
FUNKCIJ  
Zakon je bil sprejet 31. 3. 1980 in je razširil moč FED nad bankami nečlanicami. Odstranil je 
moč Odbora guvernerjev za določitev najvišje obrestne mere, dvignil zavarovanja depozitov v 
bankah na 100.00 $ in razširili depozitno dejavnost na druge banke nečlanice FED. Zakon je 
torej izravnal prej določene neenakosti med institucijami. 
 
3.5.6 ZAKON O FINANČNIH INSTITUCIJAH (1982)  
Zakon je vzpodbudil združevanje bank in ostalih institucij. Združevanje bank je bilo sedaj 
dovoljeno tudi med komercialnimi bankami. Tako so rešili marsikatero slabo banko pred 
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insolventnostjo. S tem zakonom so se pričele ustvarjati bančne holdinške družbe, ki so 
združevale več bank.2 
 
3.5.7 ZAKON O IZBOLJŠEVANJU ZVEZNEGA SKLADA ZA ZAVAROVANJE 
TERJATEV (1991) 
Zakon ureja Zakon o mednarodnem bančništvu, natančneje nobena tuja banka ne more 
odpreti svojega predstavništva v ZDA brez odobritve Odbora guvernerjev. Zakon je tudi določil 
nove mejne vrednosti posojil depozitnim institucijam, ki ne obratujejo pravilno, obenem pa 
določil Odbor guvernerjev, da prevzamejo nadzor nad takšnimi institucijami in njihovimi 
enotami. 
 
3.5.8 GRAMM-LEACH-BLILEY ZAKON (1999) 
Zakon je znan tudi kot posodobitev Zakona o finančnih storitvah. Zakon razveljavlja del 
zastarelega zakona iz leta 1933 (Glass-Steagallov zakon), saj odstranjuje ovire pri zadrževanju 
več velikih podjetij pod eno holdinško združbo. Tako se lahko komercialne banke združijo z 
investicijskimi bankami, zavarovalnicami in varnostnimi službami pod okrilje ene same 
korporacije, ki ponuja celostne rešitve na trgu. K temu je pripomogla združitev Citibank, Smith 
Barney, Primerica in Travelers v eno skupino imenovano Clitigroup. Združitev se je začela leta 
1998, tj. eno leto pred sprejetjem zakona, kar je stimuliralo FED k popravku zakona. Clitigroup 
je dobil začasno dovoljenje za delovanje s strani FED, v roku enega leta pa so sprejeli tudi 
Gramm-Leach-Bliley zakon. Zakon je bil sprejet 12. 11. 1999, sprejela ga je vlada Billa Clintona. 
 
3.6 VLOGA FED 
Ameriška centralna banka je po mnenju strokovnjakov ena najpomembnejših centralnih bank 
na svetovnem finančnem trgu, saj je odgovorna za vodenje ameriške finančne politike. S 
svojimi dejanji, kot so vplivanje na obrestne mere, reguliranje količine razpoložlivega denarja 
in stopnjo dostopnosti kreditiranjna, direktno vpliva na stopnjo gospodarske rasti in torej 
posledično na blaginjo v državi in svetu. FED je bil ustanovljen, da bi preprečeval finančne krče 
ter krizo v državi (FED, 2010a). V primeru, da banka članica FED ni imela zadostne količine 
denarja na razpolago za izplačila svojih komintentov, ji je na pomoč priskočila centralna banka, 
katera je imela na razpolago možnost izdajanja novega denarja in s tem povečala elastičnost 
ponudbe svojim članicam. Ena ključnih nalog centralne banke je posojanje denarja v skrajnih 
                                                     
2 Bančna holdinška družba, ki ima v lastniške deleže predvsem komercialnih bank. 
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primerih, s tem pa preprečitev nastanka novih finančnogospodarskih kriz in povečanje 
stabilnosti finančnih trgov in posledično gospodarstva. Skozi zgodovino so se naloge FED 
spreminjale, danes pa jih lahko ločimo na naslednja ključna področja: 
 
 uravnavanje ter vodenje finančne politike v državi ter zalaganje gospodarstva z 
zadostno količino denarja na finančnih trgih. Pri tem FED strmi k polni zaposlenosti, 
gospodarski rasti, stabilnosti cen ter madnarodni trgovini; 
 stabilizacija monetarnega sistema z zagotavljanjem sprejemljivega finančnega 
tvaganja;  
 nadzor nad finančnimi institucijami s ciljem zagotavljanja stabilnega in kakovostnega 
finančnega trga ter zaščito pred zlorabami finančnih akterjev ali potrošnikov ter 
 izvrševanje in nadzorovanje mednarodne trgovine ter opravljanje finančnih storitev za 
vlado ZDA. 
 
3.6.1 FED V PLAČILNEM SISTEMU 
FED se v plačilnem sistemu obnaša kot nadzornik oziroma skrbnik sistema. Je odgovoren za 
nemoteno in pravično delovanje sistema ter nemotene elektronske in ostale medbančne, 
gospodinjske ali podjetniške transakcije. Pri svojem delu nadzoruje več sistemov, ki podpirajo 
plačevanje ali transakcije na primer: POS (point of sale system) ali EBT (Electronic benefits 
transfer system), najpomembnejša pa sta Fedwire in CHIPS (Clearing House Interbank 
Payment System). Fedwire je sistem centralne banke, ki omogoča hitro plačevanje večjih 
zneskov želeni stranki. Za to zmožnost poskrbi FED, kjer imajo banke odprte račune in katere 
jim FED kasneje tudi bremeni. FED začasno založi denar iz svojih skladov, da se plačila hitreje 
izvedejo. Ko je naročilo preko Fedwira oddano, ga je nemogoče preklicati, sistem pa deluje 
tako online s posebnimi varnostnimi potrdili kot tudi offline preko telefona. Fedwire je tako 
rekoč produkt centralne banke in je v njihovi lasti, kar je še več, tudi sami določajo pravila in 
ceno poslovanja Fedwira, medtem ko je sistem CHIPS v lasti Združenih newyorških hiš (New 
York Clearing House Association) in je FED samo nadzornik sistema. CHIPS je elektronski sistem 
plačila, ki prenaša sredstva in poravnava transakcije v ameriških dolarjih. CHIPS ima dnevno 
1,2 milijardi dolarjev transakcij vključno z mednarodnimi transakcijami. Slednji je tako 
konkurenca Fedwiru, skupaj pa zajemata večino medbančnih in splošnih transakcij v ZDA. 
 
3.6.2  FED KOT POSOJILODAJALEC V SKRAJNI SILI  
Eden izmed ciljev centralne banke je stabilnost trga, kar pomeni, da centralna banka spodbuja 
svoje podružnice in ostale banke k uspešnemu razvoju. V kolikor se banke ali druge finančne 
institucije znajdejo v denarnih težavah, jim FED, če imajo zdravo jedro, kratkoročno posodi 
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zadostno vsoto denarja za prebroditev finančne krize, pri tem pa mora upoštevati, da je 
centralna banka odgovorna za celoten bančni sistem in se pri reševanju določenih bank ne 
sme preveč izpostavljati ali sama zadolževati. Glavni cilj, ki so ga s tem dosegli, je preprečitev 
novih finančnih kriz ali krčev. Ta vloga je prišla do izraza leta 1987, ko je prišlo do zloma 
določenih institucij na borzi, vendar je FED že naslednji dan priskrbel zadostno količino denarja 
za rešitev insolventnosti pri teh institucijah. 
3.6.3 FINANČNA VARNOSTNA MREŽA 
Varnostna mreža poskrbi za varovanje malih vlagateljev pri bankrotu ali insolventnosti večjih 
združb. Varnostna mreža deluje kot zadnji vzvod pred zaprtjem institucije. V prvih dveh 
primerih se FED obnaša kot posojilodajalec in nadzornik sistema, pri tem pa mu pomaga 
Agencija za zavarovanje vlog. S sodelovanjem med FED in Agencijo za zavarovanje vlog se 
dosega varnost pri vlaganju v institucije. Po raziskavah, opravljenih na finančnem trgu, se je 
pokritost varnostne mreže iz 40 % leta 1999 razširila na 61 % izmerjenih v letu 2014, kar je 
razvidno iz slike 3. 
 
Slika 3: Zaščitene naložbe s stani države 
 
Vir: Federal Reserve Bank of Richmond (2017) 
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4 FINANČNA IN GOSPODARSKA KRIZA TER VLOGA FED 
4.1 DOLG ZDA  
Vsako leto države pripravijo proračun za tekoče leto, v katerem upoštevajo vse plane, stroške 
in prihodke. Proračun naj bi bil enakomerno uravnotežen, po principu, kolikor je prihodkov, 
toliko ima lahko država izdatkov, vendar je to v praksi težje izvedljivo. Nepričakovani stroški, 
naravne nesreče in podobno, obremenijo državni proračun, ki utrpi primanjkljaj. Razliko med 
prihodki in odhodki, ki jih prejme država, imenujemo javnofinančni primanjkljaj. Slednjega 
država z zadolževanjem za krpanje primanjkljaja spremeni v dolg. 
 
Trenutni dolg ZDA znaša več kot 100 % bruto domačega proizvoda (BDP). Po podatkih iz 
februarja 2014 je ta znašal že 17 milijard dolarjev, kar je postavilo nov rekord v zadolženosti, 
po poročanju  Mike Pattona (2016) pa je v letu 2016 zrastel že čez 19 milijard ameriških 
dolarjev. Zagovorniki visokega dolga bi lahko trdili, da v primerjavi z drugimi državami, npr. 
Japonsko, javnofinančni dolg ni tako velik, saj od slednje znaša 224 % BDP, vendar če to 
pretvorimo v dolarje, pa je to okoli 13,4 bilijonov dolarjev. Zavedati se moramo tudi, da je 
japonski BDP velik približno četrtino BDP ZDA. Potemtakem ZDA niso v tako hudem minusu in 
si lahko privoščijo še približno 30 do 40 milijard dolarjev dolga, vendar si nihče ne želi testirati 
te hipoteze. Zastrašujoče je tudi dejstvo, da se je dolg ZDA nazadnje zmanjšal leta 1960 in še 
to za slab milijon, takrat pa je znašal 291 milijonov dolarjev. Vlada ZDA s predsedujočim 
Barackom Obamo je najbolj zadolžila državo, več kot vse njene prehodne vlade. To je uspelo 
tudi vladi predsednika G. W. Busha. Torej lahko predvidevamo, da bo prihodnji predsednik 
zadolžil ZDA še bolj. Taka pot se mora nekje končati in takrat ne moremo več računati na FED, 
da bo priskočil na pomoč in še znižal že tako nizke obrestne mere. Za odplačevanje dolga, 
nastalega z zadolževanjem, pa tudi ne bo obrodilo sadov, saj so to možnost že skoraj izčrpali. 
  
4.1.1 RAZLOGI ZA NASTANEK DOLGA 
Po prebiranju različnih člankov in drugih besedil, napisanih s strani politične smetane, sem 
ugotovil, da enostavne zadeve zelo radi zakomplicirajo do točke skorajšnje neprepoznavnosti. 
Poraja se mi vprašanje, zakaj se to dogaja, in predvidevam lahko, da zato, ker nam morajo 
pokazati, da jih potrebujemo. V resnici pa razlogi za dolg ZDA niso tako kompleksni. Med leti 
1900 in 2015 je proračun zvezne vlade imel primanjkljaj v 89 od 116 leti ali kar 77 % časa. Ko 
se srečujemo z nenehnim deficitom, je edina možna posledica še povečanje dolga. Seveda bi 
bilo utopično pričakovati, da bi se vsako leto dolg zmanjševal, saj more včasih država namerno 
potrošiti več kot ima prihodkov, kot v primeru vojnega stanja, pa naj bo ta uradno razglašen 
ali ne, saj se s povečanjem potrošnje obvaruje način življenja in vzdržuje naš standard. Tudi v 
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različnih ekonomskih krizah mora centralna banka povečati svoje izdatke, saj s temi izdatki 
zaščiti ekonomsko šibkejše institucije, vendar pa problem nastane, ko so enkrat taki programi 
vpeljani v stalno prakso in se po končanju raznovrstnih kriz ne zaključijo in še naprej bremenijo 
proračun, čeprav ni nobene potrebe po izdatnem trošenju. Razlog za ta pojav tiči predvsem v 
politikih, ki s pomočjo denarnih tokov zadržujejo in vzdržujejo svojo moč, saj so s dodatnimi 
programi pridobili nova delovna mesta in posledično volilno podporo. Ključni vzvodi za 
trenutni dolg so:  
 
 FDR New Deal iz leta 1930, 
 vojna proti revščini iz leta 1960, 
 odstranitev zlatega standarda »The Nixon shock« ter 
 uspešna razdelitev ameriškega ljudstva na tiste, ki imajo, in na tiste, ki nimajo (haves 
and have-nots). 
 
Seveda obstajajo tudi drugi razlogi, vendar so našteti ključni za nastanek današnjega dolga. 
Vojna predsednika Johnsona in Kongresa za izkoreninjenje revščine s sistemom socialnega 
varstva je bila dobra odskočna deska, vendar se sistem uporablja še danes pri posameznikih, 
ki tega ne potrebujejo. Kot primer lahko vzamemo otroške doklade, ki se povečujejo s številom 
otrok in so odvisne od prihodka skrbnikov. Tudi subvencije kmetom za vzgajanje oziroma ne 
zasajanje določenih poljščin je prekoračilo meje. Ta ukrep je bil sprejet, ko so potrebovali večje 
zaloge določenih poljščin, nikoli pa ni bil razveljavljen. S takimi ukrepi vlada posreduje na 
prostem trgu surovin, za kar pa ni posebnega vzroka. Najpomembnejši ukrep, ki je odprl vrata 
na široko novemu zadolževanju, je bila odprava zlatega standarda na dolarju. Leta 1971 je 
predsednik Nixon zaradi svojih potreb po povečani potrošnji in povečanju financiranja 
obrambo-vojaškega sektorja odpravil zlati standard. Kar pomeni, da ni bilo mogoče več 
zamenjati dolarja za zlato. Tudi ta ukrep naj bi bil začasen, vendar se zaradi obvladovanja moči 
in povišanja dolga ni nevtraliziral, temveč je bil ponovno vpeljan zlati standard. Povečanje 
zadolževanja in prekoračenje omejitev proračuna je prikazano na sliki 4. Nazorno je tudi 
zarisana napoved za prihodnja leta. 
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Slika 4: Presežki in primanjkljaji v proračunu ZDA 
 
Vir: Paton (2016) 
 
Kot je prikazano na sliki 4, se je po ukinitvi zlatega standarda močno povečevalo zadolževanje 
z izjemo štirih let, ko je potekal Clintonov drugi mandat. To nakaže tudi dejstvo, da pred leti, 
ko je bil ukinjen zlati standard, ni bilo takšnega primanjkljaja kot po tem. Med leti 1900 in 1971 
je bil presežen proračun 48 krat, kar znese 68 %, po ukinitvi pa je bil presežen proračun kar 41 
od 45 let, kar znaša 91 %. 
 
4.2 RAZLOGI ZA NASTANEK KRIZE 
Vzroke in razloge za nastanek finančne krize moramo poiskati desetletja pred krizo. Z 
dovoljevanjem prekomernega zadolževanja in ohlapno finančno politiko je FED omogočil 
dvigovanje cen nepremičnin na nevzdržne ravni. Za krizo so prispevale tudi bonitetne agencije, 
katere so slabše naložbe združevale in jih na trgu ocenjevale z najvišjo oceno (AAA3). To je na 
trgu ustvarilo splošno prepričanje, da so investicije zavarovane z nepremičninskimi 
vrednostnimi papirji oziroma nepremičninami zelo varna in donosna naložba. Investitorju so 
brez dodatnih analiz in s slepim zaupanjem kupili vrednostne papirje z odličnimi ocenami 
bonitetnih hiš, nevede da naložbe niso tako varne, kot jim je bilo predstavljeno. Banke so take 
investicije oziroma prodajo takih vrednostnih papirjev še dodatno podpirale s kratkoročnimi 
krediti. Kupci so posegali po razpoložljivih resursih, misleč da bodo kratkoročni krediti vedno 
                                                     
3 AAA – Naložbe ocenjene z AAA so naložbe z nizkimi tveganji 
 31 
 
 
na voljo za investicije, zavarovane z nepremičninskimi vrednostnimi papirji. Vse skupaj je 
vodilo k veliki izpostavi finančnih institucij, kar je kasneje sprožilo kreditni krč.  
 
Predobro ocenjene naložbe in visoka izpostavljenost finančnih institucij je skoraj čez noč 
prinesla propad podjetji. Finančna kriza se je širila skozi zaporedno tveganje ter s skupinskim 
šokom. Zaporedno tveganje je vplivalo na vsa podjetja z visokimi izpostavami do drugih 
podjetji. Propad podjetja, pri katerem so imeli upniki obljubljene visoke donose na investicije, 
je neposredno vplival na upnike in jim močno zmanjšal finančno likvidnost. Skupinski šok pa je 
vplival na vse vpletene v nepremičninski balon, ki so špekulirali, da bodo z dobro ocenjenimi 
naložbami dodatno obogatili svoj kapital. Krizo pa je poglobil bankrot četrte največje 
investicijske banke v ZDA, Lehman Brothers, ki je imela 25.000 zaposlenih. Lehman Brothers 
je v letu 2007 izdal več kreditov, zavarovanih z nepremičninami, kot katera koli druga finančna 
institucija in s tem povečal izpostavo na trgu za štirikratnik lastne vrednosti. S tem, ko FED ni 
priskočil na pomoč vsem bankam, je dal jasno vedeti, da ne bo reševal vseh finančnih institucij 
in da bodo slednje morale poiskati druge vire financiranja (Investopedia, 2017). 
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5 UKREPI FED MED FINANČNO KRIZO 
FED se ja na finančno krizo odzval v treh korakih. V prvem koraku je deloval kot posojilodajalec 
v skrajni sili in kot tak na trg plasiral zadostno količino denarja za preprečitve bankrotov 
določenih finančnih institucij.  V tem koraku je potrebno poudariti, da je FED povečal lastna 
sredstva za 150 % v zadnjem četrtletju leta 2008, kar znaša 900 milijard dolarjev. Celotna 
razpoložljiva sredstva so znašala okoli 2,3 bilijona dolarjev. Brez takšne ekspanzije ne bi bil 
zmožen pokriti vseh primankljajev, kar bi pomenilo konec finančnega sistema, kot ga poznamo 
danes zaradi medsebojne povezanosti ter korporativnih politik korporacij.  V drugem koraku 
je spustil obrestno mero tako nizko, da bi vzpodbudil nov val kreditiranja in posojil in s tem 
spodbudil gospodarstvo k normalnemu delovanju ter povrnil likvidnost in dvignil stopnjo 
zaposlenosti. V tretjem koraku pa je FED z nakupom dolgoročnih državnih obveznic želel 
zagotoviti ponoven zagon gospodarstva. Ob ustreznih  monetarnih posegih pa je FED uskladil 
še ekspazivno fiskalno politiko, da so bili ukrepi bolj učinkoviti (FED, 2012). 
5.1 PRIMERI REŠEVANJ FINANČNIH INSTITUCIJ 
5.1.1 KRATKOROČNO SREDSTVO S POSOJILI ZA VREDNOSTNE PAPIRJEK (TALF) 
Program TALF je bil naznanjen novembra 2008, začetek financiranja pa je 5 mesecev kasneje, 
marca 2009, kjer je bilo zadnje financiranje avtorizirano  junija 2010. Cilj programa je bil 
odprava kreditnega krča in v ta namen je bilo na voljo 200 milijard ameriških dolarjev za 
financiranje potrošniških posojih (študenstkih, avtomobilskih, kreditnih kartic), posojil malim 
podjetjem ter določenih posojil za korporacije (Balič, 2013, str. 47–8). V primeru uspešnosti 
programa so bili pripravljeni sredstva razširiti do višine bilijona ameriških dolarjev (Andrews, 
2009). V okviru programa TALF je FED izdajal posojila brez kritja imetnikom specifičnih ABS4, 
z ročnostjo do pet let. Namen financiranja programa TALF je bil spodbuditi povpraševanje in 
nove izdaje ABS ter tako posledično povečati kreditiranje gospodinjstev in podjetij (Balič 2013, 
47–8). Vsako podjetje v ZDA, ki je imelo v lasti primerno kolateralo, je imelo namreč pravico 
najeti TALF posojilo. Koristi programa TALF pa so imeli posojilojemalci ter izdajalci ABS (FED, 
2012b). Za odobritev TALF financiranja je posojilojemalec kot kolateralo moral zastaviti ABS in 
posojilo, ki ga je lahko na tej podlagi prejel, je bilo nižje kot zastavljeno premoženje za določen 
odstotek. Tako so se ZDA zaščitile pred izgubami v primeru izgube na vrednosti zastavljene 
kolaterale. Posojilojemalci so kot ABS lahko zastavili novoizdane in visoko kvalitetne 
vrednostne papirje, vrednostne papirje denominirane v ameriški dolar ter vrednostne papirje, 
zavarovane s potrošniškimi posojili ali posojili malemu gospodarstvu. Do konca septembra 
                                                     
4 ABS – Assets Backed Securities – vrednostni papirji, ki so zavarovani z razičnimi vrstami premoženja. 
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2010 je bilo pred rokom dospetja z obrestmi odplačano več kot 60 % vseh podeljenih posojil 
(FED, 2012b). 
5.1.2 POMOČ INDIVIDUALNIM INCESTITORJEM 
Bear Stearns, JP Morgan Chase in Maiden Lane: 
James Andrew Felkerson iz Univerze Missouri, Kansas City, je mnenja, da je bil prvi korak 
usmerjen k točno določenim finančim institucijam ter da FED ni razporejal finančnih sredstev 
enakomerno, saj naj bi se s prevzemom Bear Stearnsa okoristil J. P. Morhan Chase, pri tem pa 
naj bi mu pomagala FRBNY5. Prevzem Bear Stearnsa se je zgodil čez noč, ko je ena izmed 
najbolj uglednih Wall streetovih investicijskih bank v sporočilu za javnosti predstavila, da ne 
bo zmožna pokriti vseh svojih finančnih obveznosti do upnikov, če ne najde novega 
investitorja. Taka naznanitev je spodbudila FED, da posreduje in s pomočjo J. P. Morgan Chase 
prevzame Bear Stearns in pomiri že tako nestabilne finančne trge. V nedeljo, 16. marca 2008 
je bil Bear Stearns prodan J. P. Morgan Cahse za 236 milijonov dolarjev, kar znaša 10 dolarjev 
za delnico, čeprav je bila delnica Bara Stearnsa  januarja vredna 171,51 $ (Sorkin, 2008). Kljub 
hitremu prevzemu pa je bil J. P. Morgan Chase zaskrbljen nad dolgovi Bear Strearnsa, zato je 
FRBNY ustanovila družbo Maiden Laine LLC, katere vrednost je bila 30 milijard. V začetni 
kapital je FED prispeval 29 milijard in J. P. Morgan 1 milijardo, s tem kapitalom pa je Maiden 
Laine kupila za 30 milijard premoženja Beara Stearnsa (Carney, 2010). Premoženje naj bi 
prodali ob primernem trenutku, z zaslužkom pa naj bi pokrili glavnico ter obresti obeh 
investitorjev. Morebiten presežek, ustvarjen s prodajo sredstev pod okriljem Maiden Laine, pa 
naj bi dobil FRBNY. 
American International Group (AIG), Maiden Lane II in III: 
AIG velja za eno največjih zavarovalnic na svetu, pomembno vlogo igra tudi na globalnem trgu 
derivatov in ostalih finančnih inštrumentov. Konec junija 2008 je imela za več kot bilijon 
ameriških dolarjev premoženja, vendar so jo spremembe na kratkoročnih finančnih trgih 
septembra istega leta pripeljale na rob bankrota, ko ob občem pomanjkanju likvidnosti na 
finančnih trgih in pri bankah ni mogla najti ustrezne količine sredstev (FED, 2012a). Potencialni 
bankrot AIG bi lahko v času finančne krize predstavljal resno sistemsko tveganje – razlogi po 
Baliču (2013, str. 49) so bili: 
 med največjimi zavarovalnicami v ZDA so hčerinska podjetja AIG, 
 številne zvezne države in lokalne oblasti, ki so posodile denar AIG, bi utrpele izgubo, 
 prav tako pokojninski skladi, ki so kupili zavarovanje pri AIG, 
 banke in pozavarovalnice so imele veliko izpostavljenost AIG ter 
učinek, ki bi ga bankrot AIG imel na njihove komercialne zapise, bi najverjetneje uničil celoten 
finančni trg komercialnih zapisov. 
                                                     
5 FRBNY – Federal reserve bank of  New York 
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Dodatno bi posledice bankrota AIG in finančne izgube drugih udeležencev lahko imele že v 
času finančne krize nepredstavljive posledice na celoten finančni sistem. Zato je septembra 
2008 FRBNY podelila AIG revolving posojilo v vrednosti do 85 milijard ameriških dolarjev in ji s 
tem omogočila izvedbo prestrukturiranja. Posojilo je omogočilo plačilo obveznosti v roku in 
postopno odprodajo določenih delov premoženja s čim manj negativnimi posledicami za 
celotno gospodarstvo (FED, 2012a).  
FED je novembra 2008 napovedal prestrukturiranje financiranja AIG s ciljem povečanja 
zmožnosti celotnega poplačila obveznosti. Zakladnica ZDA je dokapitalizirala  AIG in v zameno 
prejela novo izdane prednostne delnice podjetja. Marca 2009 je FED napovedal novo 
prestrukturiranje financiranja AIG ter ponovno septembra 2010. FRBNY, AIG in Zakladnica so 
se dogovorili o seriji transakcij, ki so rekapitalizirale AIG in omogočile poplačilo posojila FRBNY, 
dodatno sta bili v okviru te transakcije prodani dve hčerinski podjetji AIG. AIG je bila torej 
zagotovljena likvidnost, vrednostni papirji pa so služili kot kolaterala FRBNY (FED, 2012a).  
 
Izposojanje vrednostnih papirjev AIG je bilo končano z ustanovitvijo podjetja Maiden Lane II 
LLC ter Maiden Lane III LLC septembra 2008. Balič piše, da so bili vsi izposojeni (zastavljeni) 
vrednostni papirji vrnjeni AIG in sredstva poravnana FRBNY. AIG se je nato začela financirati 
pri obeh novo ustanovljenih podjetjih, ki ju je financirala FRBNY – način financiranja: prenos 
vrednostnih papirjev, ki so služili kot kolaterala, v zameno za sredstva. 
 
FRBNY je avgusta 2012 prodala še zadnji paket vrednostnih papirjev, povezanih s pomočjo AIG. 
S tem je bil cilj (zaščititi gospodarstvo ZDA pred potencialnim opustošenjem, ki bi ga prinesel 
propad AIG), dosežen. FED (ali davkoplačevalci) je končal s 17,7 milijarde ameriških dolarjev 
dobička (2,8 milijarde dolarjev od prodaje portfelja Mailen Lane II, 6,6 milijarde dolarjev od 
Maidel Lane III ter 8,2 milijarde dolarjev z obrestmi FRBNY) (Schaefer, 2012). 
Banka Amerike: 
Naslednjega primera reševanja institucije, tokrat Banke Amerike (Bank of America), so se 
skupaj lotile FED, Zakladnica ZDA ter FDIC6, ki so Banki priskrbele rešilni paket: Zakladnica in 
FDIC sta skupaj priskrbela zaščito pred morebitnimi visokimi izgubami v približni vrednosti 118 
milijard ameriških dolarjev, FED pa je k rešitvi pripomogel z izjavo, da je ob morebitnem 
manjku likvidnosti Banke pripravljen posoditi sredstva. Banka Amerike je za pridobitev 
investicije privolila v izpolnitev plačilnih restrikcij svojih zaposlenih in implementacijo 
kreditnega programa  (FED, 2009a). Kot piše Balič (2013, str. 51), je bil cilj podpore stabilnost 
finančnih trgov, uporabljene metode pa garancije, dostop do likvidnosti in kapitalskih injekcij. 
Banka Amerike je bila dolžna kriti prvih 10 milijard ameriških dolarjev izgub z naslova 
zastavljenega premoženja, naslednjih 10 milijard sta krili Zakladnica ter FDIC, preostale 
                                                     
6 FDIC – Federal Deposit Insurance Corporation, ki je sicer ustanovljena s strani FED neodvisna agencija, ki skrbi 
za jamstvo vlog depozitnih inštitucij do vrednosti 250.000 ameriških dolarjev. 
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dodatne izgube se je do 90 % zavezala kriti FED. Tako so z vrednostnimi papirji, ki so jih prejele 
ZDA v zameno, postale največja posamezna lastnica banke – 6 % (Story, Dash in Sorkin, 2009). 
 
Maja 2009 je Banka Amerike izstopila iz programa zaradi znatno nižjih možnosti finančnih 
izgub, za kar je plačala 57 milijonov ameriških dolarjev izstopne provizije (FED, 2016). 
Citigroup: 
Citigroup je četrta največja banka v ZDA in ena izmed najbolj prizadetih finančnih institucij v 
času finančne krize, saj je od njenega začetka, jeseni 2007, zabeležila za skoraj 21 milijard 
ameriških dolarjev izgub (Balič, 2013, str. 52) ter le v letu 2008 dodatno zabeležila 87 %  izgubo 
celotne tržne kapitalizacije. Cilj rešilnega paketa je bil torej vrniti zaupanje v Citigroup in 
celotni bančni sistem (Ellis, 2008). Na pomoč so priskočile Zakladnica ZDA, FED ter FDIC, kjer 
sta Zakladnica in FED skupaj jamčila za izgube iz 306 milijard ameriških dolarjev vrednega 
premoženja (večinoma so slaba posojila in hipotekarne obveznice), FED pa je pomagal z izjavo, 
da je v primeru nadaljnjih izgub pripravljen banki nuditi neomejeno likvidnost. V zameno za 
jamstvo sta FED in FDIC dobila novo izdane prednostne delnice banke (FED, 2008). Od 
celotnega premoženja je bil Citigroup vezan kriti izgube za prvih 29 milijard ameriških dolarjev, 
vse morebitne dodatne izgube je kril FED, in sicer v vrednosti do 90 % celotnega zneska (Ellis, 
2008). Citigroup je za pridobitev investicije privolil v izpolnitev plačilnih restrikcij svojih 
zaposlenih in implementacijo FDIC kreditnega programa (FED, 2008). 
 
Decembra 2009 so vsi štirje akterji program prekinili in s tem je Citigroup izstopil iz programa, 
za kar je plačal 50 milijonov ameriških dolarjev izstopne provizije (FED 2016a). 
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5.2 OPERACIJE NA ODPRTEM TRGU 
5.2.1 PRVO MONETARNO LAJŠANJE (QE1) 
Novembra 2008 je FED oznanil, da bo kupil do 500 milijard ameriških dolarjev MBS (Mortgage 
Backed Securities, to je vrsta ABS, ki je zavarovana z eno ali več hipotekami), ki so bile 
zavarovane s strani treh državno-sponzoriranih agencij, ustanovljenih za spodbujanje 
lastništva nepremičnin gospodinjstev (Fannie Mae, Freddie Mac in Ginnie Mae) (Balič 2013, 
str. 53). Nadalje je FED naznanil, da bo kupil še za 100 milijard ameriških dolarjev njihovega 
neposrednega dolga. Namen operacije je bil povečati dosegljivost posojil za nakupe 
nepremičnin, kar bi izboljšalo razmere na nepremičninskem trgu in imelo posreden pozitiven 
vpliv na gospodarstvo (Isidore, 2008). 
 
FED je marca 2009 sporočil javnosti, da je za okrevanje gospodarske rasti in ohranjanje ciljne 
ravni inflacije pripravljen uporabiti vsa potrebna sredstva in iz tega naslova je bilo napovedano 
dodatno monetarno lajšanje. Tako je FED napovedal dodaten nakup dolgoročnih dolžniških 
vrednostnih papirjev v višini 300 milijard ameriških dolarjev v prihodnjih šestih mesecih. Drugi 
ciljni korak FED je bil znižanje obrestnih mer, za kar so napovedali dodaten nakup MBS na 
sekundarnem trgu v višini 750 milijard ameriških dolarjev med januarjen in marcem 2010. 
Takrat se je celotna vrednost kupljenih MBS s strani FED povzpela na 1,25 bilijona ameriških 
dolarjev. Oba napovedana ukrepa sta bila pričakovana, hkrati pa je bil tudi odziv trga pozitiven 
(Isidore, 2009). 
 
Kot piše Balič (2013, str. 54), sta bila glavna razloga za sprejem takšnih ukrepov s strani FED 
dodatna gospodarska kontrakcija ZDA in povečano tveganje nastanka deflacije. Dodatne 
okoliščine, ki so vplivale na odločitev FED za takšne ukrepe, so bile: višanje stopnje 
brezposelnosti, padanje vrednosti nepremičnin, delnic in potrošnje ter majhen obseg 
kreditiranja. Če pogledamo vpliv padca gospodarske aktivnosti glavnih ekonomskih partnerk 
ZDA, lahko rečemo, da je upadel tudi izvoz ZDA (FED, 2009). 
5.2.2 DRUGO MONETARNO LAJŠANJE (QE2) 
Zaradi počasnega okrevanja gospodarstva in šibke stopnje zaposlenosti je novembra 2010 FED 
napovedal nov krog monetarnega lajšanja. Potrošnja gospodinjstev in podjetij se je sicer 
postopoma zviševala, vendar je okrevanje ovirala visoka stopnja brezposelnosti, majhna rast 
prihodkov gospodinjstev, nižanje vrednosti nepremičnin, kreditni krč ter depresivno število 
novogradenj. Kljub dolgoročni inflaciji znotraj okvirjev oziroma pričakovan se je tveganje za 
pojav kratkoročne deflacije strahovito povečalo (FED, 2010).  
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Torej z namenom podpore hitrejšemu okrevanju gospodarske rasti in zagotovitvi konsistentne 
stopnje inflacije se je FED v sklopu drugega monetarnega lajšanja odločil za nakup 600 milijard 
ameriških dolarjev dolgoročnih dolžniških vrednostnih papirjev ZDA v osmih mesecih. Dodatno 
je FED reinvestiral vse prejete obresti na vrednostne papirje v svojem portfelju, kar skupno 
pomeni nakup za 850 do 900 milijard dolžniških vrednostnih papirjev ZDA (FRBNY, 2010).  
 
5.2.3 OPERACIJA TWIST 
Septembra 2011 je FED objavil nov program, ki naj bi pripomogel k hitrejšemu okrevanju 
gospodarstva in ohranitvi inflacije pod nadzorom (Balič, 2013, str. 55). Z operacijo Twist je FED 
želel podaljšati ročnost vrednostnih papirjev v lastnem portfelju z namenom znižanja ravni 
dolgoročnih obrestnih mer s čim manjšim vplivom na kratkoročne obrestne mere. Nizke 
obrestne mere služijo kot spodbuda za trošenje in najemanje novih posojil podjetij in 
posameznikov (Censky, 2011). 
 
Operacija Twist je bila sicer težko pričakovana poteza FED, vendar je bila njena učinkovitost 
vprašljiva zaradi že tako rekordno nizkih obrestnih mer že od 2008 (Censky, 2011). V juniju 
2012 je FED sporočil, da bo zaradi počasnega okrevanje gospodarstva in relativno visoke 
stopnje brezposelnosti podaljšal izvajanje Operacije Twist do konca leta, kar je pomenilo 
nakup 267 milijard ameriških dolarjev dolgoročnih obveznic in prodajo enakega zneska 
kratkoročnih obveznic (Kearns in Zumbwun, 2012). 
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5.2.4 TRETJE MONETARNO LAJŠANJE (QE3) 
Septembra 2012 je FED napovedal še tretji korak monetarnega lajšanja: mesečno bo na 
sekundarnem trgu kupil za 40 milijard ameriških dolarjev MBS. Napovedan ukrep se je začel 
že septembra in je bil časovno neomejen oziroma je bil napovedan do momenta, ko se 
ekonomski indikatorji znatno ne izboljšajo. Cilj je bil znižanje visoke stopnje brezposelnosti, 
znižanje dolgoročnih obrestnih mer, stabilizacija posojilnih trgov in dosega bolj ugodnih 
ekonomskih pogojev poslovanja na finančnih trgih (Censky, 2012). Tretje monerarno lajšanje 
je FED izvajal vzporedno z Operacijo Twist.  
Za boljše razumevanje pomoči s strani FED zgoraj napisano razložim skozi slike 5-9. 
 
Slika 5: Naložbe FED skozi QE1, QE2 ter QE3 
 
 
Vir: Irwin (2014) 
 
Slika 5 prikazuje, kako je FED začel uporabljati svojo moč ustvarjanja denarja za premostitev 
finančne krize.  Ben Bernanke, nekdanji predsednik FED in snovalec treh korakov pomoči, trdi, 
da obstaja razlika med lajšanjem kreditov (credit easing oziroma premeščanje denarja v točno 
določene trge, ki so najhuje utrpeli krizo) ter kvantitativnim lajšanje (quatitative easing 
oziroma splošno povečanje denarnih zalog) (Irwin, 2014). 
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Slika 6: Delež celotnih sredstev FED 
 
 
Vir: Irwin (2014) 
 
V prvem in tretjem koraku kvantitativnega lajšanja je FED kupil tako dolg vlade ZDA kot tudi 
MBS. Količina MSB se je znatno povečala od leta 2009 (nekaj %) do 2014 (skoraj 40 %), kot je 
prikazano na sliki 6. Z milijardnimi nakupi obveznic in MBS s strani FED so bili investitorji 
primorani iskati rešitve za nakupe drugje, npr. korporativne oziroma podjetniške obveznice. Z 
večjim povpraševanjem so rasle tudi cene teh obveznic, obrestna mera pa je padla. Tako je 
nastalo okolje prijaznejše za podjetja, ki so želela rasti ali refinancirati svoje dolgove. Tako so 
se zaradi ustvarjanja denarja s strani FED sčasoma stroški za potrošnike in podjetja močno 
znižali (Irwin, 2014). 
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Slika 7: Monetarna lajšanja ter vrnitev borz na predkrizen čas. 
 
Vir: Irwin (2014) 
 
Slika 7 prikazuje raven borz pred krizo in po njej, kjer je viden rezulat kvantitativnega lajšanja 
FED, saj je raven po koncu krize na isti vrednosti kot pred krizo. 
 
 
Slika 8: Rast prilagojenega BDP v milijardah ameriških dolarjev 
 
Vir: Irwin (2014) 
 
Iz slike 8 je razvidno, da gospodarska rast ni dosegla predkrizne ravni. Potencialni BMP je 
izračunan na osnovi polne zaposlenosti in polni delovni zmogljivosti tovarn. Kvantitativno 
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lajšanje je bilo močno in konsistentno, vendar ni bilo zmožno potisniti gospodarstva do dosege 
potencialnega BDP (Irwin, 2014). 
 
Slika 9: Rast stopnje zaposlenosti 
 
 
Vir: Irwin (2014) 
 
Slika 9 prikazuje podobno zgodbo kot BDP – vztrajen napredek po zaslugi kvantitativnega 
lajšanja, predvsem tretjega koraka, ki je bil usmerjen na trg dela. Graf prikazuje napredek v 
stopnji ustvarjanja delovnih mest (Irwin, 2014). 
Učinek na povečanje delovnih mest je posledica učinka kvantitativnega lajšanja na splošno, saj 
je pomembno prispelo h gospodarskemu okrevanju. 
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6 FED IN NJEGOVA POLITIČNA (NE)ODVISNOST 
Večino finančnih svetovalcev, svobodnih bankirjev, akademikov ter ostalih poznavalcev 
raznovrstnih finančnih področij je mnenja, da mora biti monetarna politika ločena od vpliva 
politike (Kohn, 2009). Mnoge empirične raziskave potrjujejo, da centralne banke delujejo 
veliko bolje brez pritiska politikov na oblasti, saj denarne politike delujejo s časovnim 
zamikom, ki je lahko bistven za doseganje ciljev. Predstavniki centralnih bank so zavezani k 
sprejemanju odločitev, ki dolgoročno zagotavljajo najboljše rezultate. Nasprotno razmišljanju 
kreatorjev denarnih politik pa delujejo populistični politiki, ki se velikokrat znajdejo na oblasti. 
Tako se lahko oblikovalci politik v centralni banki znajdejo pod političnimi pritiski, ki bi želeli 
hitre rešitve v obdobju njihovih mandatov. Pritiski se vršijo k znižanju obrestnih mer, zvišanju 
zaposlovanja in hitrejši gospodarski rasti. Takšne rešitve so zelo všečne na prvi pogled, vendar 
niso trajnostne rešitve in kmalu se sistem podre in ostane samo še visoka inflacija, ki na dolgi 
rok slabi gospodarstvo. Tako politično vmešavanje v monetarne politike ustvarja t. i. boom-
bust cikle, ki na koncu pripeljejo do manj stabilnega gospodarstva, ta pa manjšo blaginjo 
državljanom. Centralne banke se zato pogosto zavezujejo k ohranjanju nizke inflacije na dolgi 
rok. Če se centralna banka drži svojih obljub, se morajo plače zviševati zaradi drugih dejavnikov 
in ne zaradi inflacijskega usklajevanja. Tako lahko delavci, če so razmere stabilne, zaprosijo za 
postopno zvišanje plač v primeru, da se stroški dela ne spreminjajo in podjetja lahko zvišajo 
končne cene produktov ali storitev, saj jih je prebivalstvo zmožno plačevati. V nasprotnem 
primeru, če bi bila centralna banka neverodostojna pri svojih obljubah in bi podlegla političnim 
pritiskom in sledila kratkotrajni ekspanziji in višji inflaciji, bi posledično pomenilo zvišanje cen 
in zahteve delavcev k zvišanju plač, kar pa vodi k povečanim stroškom dela in k nestabilnemu 
gospodarstvu. Tako pomanjkanje neodvisnosti banke brez uravnavanja rasti delovnih mest in 
stabilnosti cen privede do povečanja inflacije. Poleg tega se v nekaterih primerih, ko vlada 
nadzira centralno banko, lahko sooči z močno skušnjavo zlorabe pooblastil pri tiskanju denarja 
za krpanje proračunskih lukenj. Zloraba moči nad tiskanjem denarja in njegovo porabo za 
povečano potrošnjo pa nedvomno vodi k povečanju inflacije in k visokim obrestnim meram. 
  
Kljub vsemu zgoraj naštetemu večine ljudi ne skrbi politični vpliv nad monetarnimi in fiskalnimi 
politikami, temveč nenadzorovano zadolževanje. Ko vlada kupuje blago ali storitve, morajo 
biti ti nakupi ali storitve financirani na enega od treh možnih načinov – z dvigom davkov, s 
povečanjem državnega dolga ali pa s tiskanjem novega denarja. Torej, če je javna poraba večja 
od pritoka denarja s strani davkoplačevalcev in je dvigovanje davkov politična smrtna 
obsodba, se politiki radi zatekajo k dvigovanju dolga države, vendar tudi ta rešitev ni najbolj 
optimalna, saj se ob povečanju dolga zmanjšuje volilna podpora vladajočim strankam. Te so 
se nato primorane zateči k zadnji možni rešitvi, tj. k tiskanju novega denarja, kar pripelje k 
inflaciji. Inflacija je praktično skriti davek, katerega se da prevaliti na cene nafte in na druge 
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luksuzne dobrine in s tem politične posledice niso tako velike v primerjavi s prvima rešitvama. 
Upanje zato ostaja, da se bo uspelo neodvisnemu FED upreti skušnjavi, da bo z denarnimi 
politikami vplival na prihajajoče volitve ali pa na politično moč posameznih preferiranih strank, 
kar bi bilo za gospodarstvo najboljša rešitev.  
Na drugi strani pa je kontra argument, da je FED s svojo neodvisnostjo nedemokratičen, saj ni 
izvoljen neposredno s strani ljudstva. Če dalje sledimo argumentu, je Kongres s predsednikom 
države odgovoren za blaginjo prebivalstva, v svoji moči pa nima možnosti poseganja v najbolj 
pomembne tematike, ki določajo stabilno in dolgotrajno rast gospodarstva. Poleg tega mora 
vladajoča stranka doseči povezovalne programe med monetarno in fiskalno politiko, kar je 
težko izvedljivo brez nadzora nad FED. Tako lahko preprečimo navzkrižno delovanje teh politik 
samo, če predamo nadzor obeh predsednikov 
. Kljub prostim rokam in svoji politični neodvisnosti se FED ni vedno najbolje izkazal. V obdobju 
med 1960 in 1970 je FED popolnoma zatajil in s svojimi odločitvami kot posojilodajalec v zadnji 
sili več kot očitno ni preprečil nastalih kriz, kar je samo še eden v vrsti argumentov, da FED 
razrešijo svoje neodvisnosti. 
 
Ko govorimo o neodvisnosti FED moramo upoštevati, da je predsednik le-tega izbran s strani 
predsednika ZDA in se sestane z njim večkrat letno, kar pa ne omogoča popolne ločitve politike 
in centralne banke. V primeru, da je vlada zadovoljna s predsednikom, ima slednji možnost 
ponovnega mandata, kar je v interesu koalicije in predsednika FED. V nasprotnem primeru, ko 
pa ta ne uživa več podpore in ko njegova možnost podaljšanja mandata zvodeni, se postavlja 
vprašanje, ali bo takrat slednji še deloval v interesu javnosti ali pa bo bolj dovzeten za politične 
rešitve in s tem sebi zagotovil naslednje mandate, kar potrjuje hipotezo, da FED omogoča 
politikom zasledovanje lastnih ciljev. Po preteklih izkušnjah in pregledu zgodovine je težko z 
gotovostjo trditi, v katero stran se bolj nagibajo odločitve, vendar je to vse odvisno od okoliščin 
in človekove narave. 
 
Tako zaenkrat še ni dokončne odločitve, ali je odvisnost centralne banke dobra stvar ali ne, 
čeprav stroka kaže podporo neodvisnosti bank. Pa vendarle je končno mnenje odvisno od 
tega, kakšno politiko kreira FED. Če je trenutna politika vzdržna za prebivalstvo in FED ne 
»zateguje pasov« preveč, je javnost naklonjena njeni neodvisnosti, v nasprotnem primeru pa 
se obrne tehtnica na stran politike. Sam sem mnenja, da mora biti centralna banka jasno 
ločena od politike, saj bi slednja delovala bolj v svojo lastno korist kot pa v prid prebivalstva. 
Slednje dokazujejo tudi raziskave, da imajo države z ločenim sistemom centralnega bančništva 
v povprečju manjšo stopnjo inflacije kot države s centralno banko pod okriljem vladajočih 
strank. 
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7 ZADOLŽEVANJE V PRIHODNJE  
Razpoložljivost kreditov v ZDA je bil velik katalizator gospodarskega razcveta v začetku 
dvajsetega stoletja, vendar je lahko predobra stvar tudi slaba, kar kaže dejstvo, da je za 
razcvetom sledila gospodarska kriza. V začetku dvajsetega stoletja, če ljudje niso imeli denarja 
za nakup dobrin, bi morali za te varčevati in bi si nakup lahko privoščili v določenem 
časnovnem obdobju. Z uvedbo ugodnih kreditnih pogojev pa so luksuzne dobrine postale 
veliko bolj dosegljive potrošnikom (Finance, 2015). To je spremenilo potrošnikov pogled na 
dobrine, na katere se ni več gledalo kot na celoten znesek nakupa, temveč samo na mesečno 
anuiteto, ki jo bo potrebno plačati za nakup dobrine, in ko se je mesečna anuiteta povečevala, 
se je izboljšal tudi življenjski standard potrošnika. Vendar so potrošniki prepogosto pozabljali, 
da bo dolar, porabljen danes, potrebno odplačati z obrestmi v prihodnosti, kar bo zmanjšalo 
zmožnosti potrošnje, vendar pa ne želje po luksuznih dobrinah, kar nas potiska v dodatna in 
neracionalna zadolževanja. 
 
Odražanje zadolževanja posameznikov se je po razpadu nepremičninskega balona akumuliralo 
na nacionalni ravni, saj se je znatno povečal javnofinančni dolg, kar je razvidno iz slike 10. 
 
Slika 10: Javni dolg v ZDA 
 
Vir: Patton (2015) 
Leta 2004 je dolg znašal 7,3 milijarde dolarjev, ta pa je zrasel na več kot 10 milijard, ko je 
nepremičninski balon počil štiri leta kasneje. Danes znaša že več kot 18 milijard in s takšnim 
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nadaljevanjem bo kmalu presegel tudi 20 milijard dolarjev, kar pomeni da se bo v desetih letih 
dvignil za več kot 100 %. Ko se razdeli ta dolg na davkoplačevalce, so številke znatne. Iz slike 
11 je razvidno, kako se je dolg več kot podvojil v zadnjih enajstih letih, iz 72,051 $ na 
davkoplačevalca na 154,161 $ v letu 2015. Z višanjem dolga pa se povečuje tudi odgovornost 
davkoplačevalca, ki je vedno bolj zadolžen. V odstotkih se je letno dolg povečeval za 7,16 %, 
kar je občutno več od tega, za koliko se je povečevala povprečna ameriška plača. 
 
Slika 11: Dolg na davkoplačevalca 
 
 
Vir: Patton (2015) 
 
Problem bo nastal, če bo vlada zvišala davke, saj bo s tem izkoreninila srednji razred, ki se bo 
soočal z velikimi težavami pri ohranjanju dosedanjega življenjskega standarda. Posledice 
slednjega bi čutili vsi davkoplačevalci z izjemo izjemno premožnih, saj slednjim višji davki ne 
vplivajo na življenjski standard tako močno kot bi povišanje davkov pritisnilo na ostale davčne 
razrede. Nastradale bodo tudi pravne osebe, katerim višji davek pomeni manjše zaposlovanje 
in manjšo rast plač, kar zopet stiska prebivalstvo pri potrošnji in posledično  pri denarnemu 
toku pravnih oseb. To bi povzročilo upočasnitev ali celo padec gospodarske rasti in vnovično 
krizo, pogojeno z novim zadolževanjem. 
 
Dolg brez uvrstitve v skalo sam po sebi ne pomeni kaj dosti, zato moramo primerjati nastali 
dolg z BDP oziroma z vsoto vseh dobrin in storitev, proizvedenih v ZDA. Dolg v odstotku BDP-
ja je leta 1980 znašal 35,4 %, deset let kasneje 57,7 %, danes pa znaša že več kot 106,6 %. S 
povečanjem dolga se bo davčna bremenitev povečevala in statusa quo ne bo mogoče v 
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nedogled ohraniti, saj je nemogoče zaobiti zakone ekonomije, ki ne prizanašajo nikomur. V 
kolikor se finančni predstavniki ne bodo zmenili za očitne znake, bodo sledile resne posledice 
ne samo za ZDA, ampak tudi za celotni svet, saj vsi poznamo pregovor, ko Amerika kihne, cel 
svet zboli. 
 
7.1 VPLIV DOLGA NA PREBIVALSTVO  
Kot sem že v prejšnjem poglavju omenil, se je v zadnjih letih močno povečala zadolženost 
prebivalstva, kar prinaša predvsem negativne in nezaželene učinke. Glavne posledice so:  
 višje obresti, 
 počasnejša gospodarska rast in slabši trg dela, 
 višji davki, 
 višja inflacija. 
 
Obrestne mere so v zadnjih nekaj letih zelo nizke, kar trenutno še ugaja FED, vendar 
strokovnjaki svarijo, da udobje nizkih obrestnih mer ne bo trajalo večno. ZDA delno temeljijo 
na tujih investicijah (teh je približno 50 %), vendar opozarjajo, da se obveznice ne bodo 
prodajale večno po enakih pogojih kot sedaj. Lynn Raser, profesor na inštitutu Loma Nazarene 
University's Fermanian Business & Economics svari, da na neki točki ne bodo sposobni 
financirati dolga s prodajo obveznic tujim investitorjem, kar se bo odražalo kot znaten dvig 
obrestne mere ali padec vrednosti dolarja, kar bi pomenilo padec standarda in počasnejšo 
gospodarsko rast. Obrestne mere za državne obveznice služijo tudi kot merilo za številna 
potrošniška posojila vključno s hipotekami, krediti, kreditnimi karticami in študentskimi 
posojili. Ko se bo dvigovala obrestna mera na obveznice in bodo slednje postale bolj 
dobičkonosne, se bodo dvigovale obrestne mere tudi pri potrošniških kreditih. In v primeru, 
da razmišljate, da bi lahko FED zadržal nizko obrestno mero v nedogled, se motite, opozarja 
profesor Reena Aggarwal iz Gorgetown University. Slednji trdi, da se bodo morale obrestne 
mere na neki točki dvigniti ter da se zakonitostim trga ne da ubežati, ko pa se bo to zgodilo, 
bo ohromilo gospodarstvo in potisnilo rast BDP na nižjo raven. Ko se povišajo obrestne mere, 
mora država več svojega proračuna nameniti poplačilu svojih dolgov, kar pusti manj denarja 
za urejanje socialnih transferjev in drugih izdatkov. Russ Koestrich, avtor knjige The Ten trillion 
dollar gamble in glavni investicijski strateg pri iShares, pravi, da vlada še vedno stimulira 
gospodarstvo s svojo dodatno potrošnjo, vendar bo, ko bo to postalo predrago, morala 
odstopiti od sedanje politike, zmanjšati ugodnosti, ki jih ponuja, kar bo še bolj ohromilo 
gospodarstvo in trg dela. Koestrich opozarja na prekomerno potrošnjo, saj poraba vlade 
predstavlja četrtino gospodarske aktivnosti v ZDA, kar v praksi izgleda tako, da dvajset centov 
od vsakega dolarja prihaja iz vlade. Ko si vlada take potrošnje ne bo mogla več privoščiti, bo 
imelo to hude negativne posledice za potrošnika. V zadnjih dvajsetih letih so si Američani 
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izglasovali več bonitet, kot bi bili za njih pripravljeni plačati, če bi te plačevali sproti, vendar so 
se namesto tega zadolževali in na neki točki tak sistem popusti. Kostrich navaja: »Splošno je 
znano, da so ekonomski učinki manj destruktivni, če se vlada sproti omejuje s svojo potrošnjo 
na dolgoročnih socialnih programih, kot so zdravstveni programi in programi za socialno 
varnosti.« (Koestrich, 2011, str. 107). 
Kljub temu, da bi morali omejiti potrošnjo, strokovnjaki navajajo, da bi takšni ukrepi prinesli 
samo polovico od zaželenih učinkov ter da bi bilo za dolgoročno okrevanje nujno potrebno 
zvišati davke. Davčna blagajna se ne bo napolnila samo z zmanjševanjem svojih obveznosti na 
minimalne, vendar tudi z dodatnimi prihodki, ki ne bodo prinesli množičnega navdušenja nad 
vodilnimi, kvečjemu javno neodobravanje in nejevoljo med davkoplačevalci. Mnogi menijo, da 
bi morali davke zvišati že med mandatom Georga W. Busha v letu 2012, ko so se že v Kongresu 
pogovarjali o rešitvi za nastale vojne dolgove. Na tedanjo veselje davkoplačevalcev in vodilnih 
politikov jim je uspelo preložiti dvig davkov, vendar se dolgoročno obeta še večji dvig, kar bo 
povzročilo še večje nezadovoljstvo. 
 
Kljub vsem nevšečnostim, ki jih prinaša prekomerna zadolženost, se jim pridruži še inflacija. 
Masivna vladna potrošnja je izvršila nekaj pritiska na sistem povpraševanja in porabe, vendar 
se ti pritiski uspešno skrivajo za nizkimi obrestnimi merami, ki omogočajo dostopnost denarja 
tako osebam javnega značaja kot tudi fizičnim in pravnim osebam. Koestrich opozarja na staro 
definicijo inflacije, ki pravi, da prevelika količina denarja zalezuje premalo dobrin in s tem 
ustvarja inflacijo. Problem vidi predvsem v gospodarstvu, saj ko se bodo pravne osebe 
opomogle, bodo bolj agresivno nastopile na trgu in s tem spremenile ravnovesje med porabo 
in povpraševanjem, kar se bo poznalo pri dvigu cen dobrinam. Inflacija je še posebej škodljiva 
za potrošnike, saj povzroča zmanjšanje kupne moči in lahko na koncu privede do nižjega 
življenjskega standarda. Varčevalci bodo občutili tudi negativne posledice, če inflacija 
prehiteva donose na depozitih ali drugih varčevalnih računih, kot so pokojninski in investicijski 
skladi. Vse to zveni, kot da je sodni dan neizbežen, vendar upanje ostaja, navaja Koestrich. 
Nadaljuje, da bo kljub vsemu potrebno pohiteti s spremembami. 
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8 ANALIZA REZULTATOV IN DISKUSIJA 
Po vsem napisanem in prebranem, od nastanka in razvoja Centralne ameriške banke do 
novodobnih težav z zadolževanjem, zasledovanjem lastnih ciljev politikov, njihovo 
skorumpiranostjo ter dvoličnostjo javnosti, je težko podati jasne odgovore na zastavljene 
hipoteze. Kristalno jasno je, da enostavnih rešitev na ta vprašanja ni.  
 
Ameriški bloger Michael Snyder, po profesiji ekonomist, verjame, da je mogoče naslednje 
gospodarske krize napovedati s preučevanjem preteklih. Kot enega osnovnih znakov 
izpostavlja huda nihanja v ceni nafte, saj je ta pred začetkom krize leta 2008 dvakrat v kar pol 
leta močno zanihala, celo za več kot 50 dolarjev za sodček. Očiten znak je tudi nihanje cen 
delnic na borzah, ki še vedno dajejo ljudem občutek varnosti in donosnosti naložb, kar je 
zmotno, saj realni produkti in izdelki podjetji, na katere so delnice vezane, ne rastejo  premo 
sorazmerno z rastjo delnic na delniških trgih. Tudi slovenski ekonomist dr. Jože Mencinger v 
intervjuju za častnik Mladino navaja, da se znaki nove krize najbrž kažejo v rasti bogastva v 
delnicah, ki prehiteva rast produkta. To omogoča poceni denar, ki naj bi po upanju centralnih 
bankirjev pognal proizvodnjo, a je ne more, saj ni dovolj povpraševanja, da bi se odločali za 
investicije. Posebno še, ker je varčevanje dodatno zmanjšalo povpraševanje. Torej lahko 
rečemo, da je način reševanja sedanje krize eden izmed elementov nove. Ko razmišljamo o 
rešitvi, Mencinger meni, da bo  »prej ali slej potrebno sprejeti dejstvo, da ˝pametne˝ rešitve, 
ki jih ponujajo mednarodne institucije ali centralne banke, ne delujejo. Pristati bo treba na 
kakšne enostavne rešitve, kot je temeljni državljanski dohodek ali pa vsesplošni odpis dolgov.« 
(Marn, 2015, str.3). Da je nova kriza ˝pred vrati˝,  menita tudi profesor in ekonomist dr. 
Aleksander Aristovnik, ki je zaskrbljen nad visoko rastjo na ameriških borznih trgih, ter dr. 
Bogomir Kovač, ki meni, da bo naslednja kriza udarila na kapitalskih trgih »kjer so borzni baloni 
preveč napihnjeni za okoli 30 odstotkov. Razkorak med borznimi donosi in korporativnimi 
zaslužki je rekorden, večji kot leta 2007. Razlike v donosnosti finančnega in realnega sektorja 
so takšne, da bodo prej ali slej pripeljale do izravnave, kar imenujemo pok finančnega trga.« 
(Marn, 2015, str. 5). 
 
Če povzamem trditve in razmišljanja ekonomistov po celem svetu, lahko skoraj z gotovostjo 
trdim, da se nam obeta nova finančna kriza in s tem potrdim hipoezo, da lahko pričakujemo 
še kakšen finančni zlom. Kakšne bodo njene posledice, lahko le predvidevamo, vsekakor pa bo 
negativne posledice najbolj občutil srednji sloj, ki je v procesu izumiranja. Nova kriza nas lahko 
preseneti že danes ali jutri, kar bi še dodatno ohromilo že tako nepopolno okrevan realni 
sektor, države pa so že tako ali tako prezadolžene. Slednje bi pomenilo, da bi padlo breme na 
pravne osebe oziroma zasebni sektor, kar bi prineslo marsikateri stečaj podjetij in odpuščanje 
delavcev, ki bi obremenili blagajno za socialne dodatke in nadomestke za dohodek. Eden od 
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sprožilcev krize je lahko dvig obrestnih mer, saj so se v ZDA bonitetne ocene podjetji močno 
znižale, ker jih je večina v dolgovih. Slednje pomeni, da če bi obrestne mere zrasle za samo 2 
odstotka, bi moralo veliko podjetji zapreti svoja vrata. Tudi to je eden v vrsti razlogov, zaradi 
katerega FED drži nizke obrestne mere, s tem pa povzroča in napihuje finančni balon. Zato je 
FED na trg plasiral veliko količino denarja, da bi utrdil razmere, vendar je storil napako, ker ni 
bil plasiran pravilno, v investicije in naložbe, temveč v raznorazne fleksibilne sklade, iz katerih 
lahko vlagatelji vsak trenutek izstopijo brez hujših finančnih posledic. To bi povzročilo kaos, če 
bi se večina vlagateljev odločila, da izstopa iz finančnih skladov. Večina sveta je danes 
prekomerno zadolžena, tako da bi v primeru, če bi morali vsi državljani poplačati vse dolgove, 
zdržati 2 leti brez vseh državnih transferjev, kar lahko predstavimo še v številkah. Svetovni BDP 
znaša nekaj čez 70 tisoč milijard dolarjev, medtem ko skupni dolgovi več kot 200 tisoč milijard 
dolarjev, kar znaša čez 286 odstotkov BDP-ja celotnega sveta. Čeprav so se centralne banke 
po svetu krčevito borile za vnovični zagon gospodarstva, sanacijo dolgov ter odpravo 
nesorazmerji, so dolg samo še povečale in to za kar 57 tisoč milijard dolarjev. Ohlapna 
monetarna politika FED in ostalih centralnih bank je na trg plasirala preveč denarja, ki zvišuje 
možnost ponovnih slabih investicij, nad katerimi nima nihče ustreznega nadzora. Tudi politiki 
oziroma ''izbranci ljudstva'' so naredili premalo, da bi zaščitili svoje prebivalce pred pravimi 
katastrofami. Tako so s svojo kratkovidnostjo situacijo le še poslabšali, saj države nimajo več 
denarja, s katerim bi lahko zaščitile in izplačevale slabe investicije državnih bank in drugih 
finančnih institucij. Logično vprašanje, ki temu sledi, je, ali politiki s svojimi pritiski na 
monetarno in finančno politiko situacijo le še poslabšujejo kljub temu, da sta v teoriji ti dve 
skupnosti ločeni. V ZDA naj bi bil FED popolnoma neodvisen in neodgovoren vladi za svoja 
dejanja, vendar se skozi zgodovino kaže, da temu ni tako. Če se spomnimo Nixonove vladavine, 
ki je svet porinila v manjšo krizo in odpravila zlati standard, mu je to lahko uspelo le s 
sodelovanjem s centralno banko. Že pred volitvami je takratni direktor centralne banke Arthur 
Burns favoriziral Nixona in mu s tem pripomogel, da je ta porazil Georga McGoverna. Burns je 
s fiksnimi menjalnimi tečaji po vojni z Vietnamom dosegel katastrofalne posledice za 
monetarno politiko ZDA. 
 
Kljub domnevni ločenosti politike od finančnega sektorja, iz zapletene sestave FED in 
raznolikosti sestavnih članov odbora, nam zgodovina ponuja jasna dejstva, da v praksi to ne 
drži. Prva teorija za razrešitev in ločitev centralnih bank od politike bi lahko bila izvolitev 
politikov za daljše obdobje, s katerim bi odpravili politično kratkovidnost, vendar bi s tem na 
široko odprli vrata drugim možnostim osiromašenja javnih dobrih. Kot drugo teorijo razrešitve 
pa vidim v popolni ločitvi centralnega bančništva od politike. Predstavnike centralne banke bi 
ljudstvo volilo neposredno na podlagi svoje strokovnosti in izkušenj in ne kot pripadnike 
političnih strank za daljše časovno obdobje, Delovanje banke bi moralo biti bolj transparentno, 
hkrati pa bi moglo priti so popolne ukinitve usklajevanja s političnimi predstavniki. Sicer bi bila 
izvolitev težko mogoča izključno na podlagi strokovnosti iz izkušenj, pa vendar bi zaostrila 
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pogoje prijav za vodilna mesta v bančništvu z določenimi zahtevami, kot so vsaj 10 let delovnih 
izkušenj na primerljivih mestih ter z obveznimi realnimi predhodno doseženimi rezultati na 
prejšnjih delovnih pozicijah.  
 
S tem bi odvzeli nekaj moči predsedujočim strankam, vendar vsaj v teoriji izboljšali kakovost 
gospodarstva in posledično življenjski standard vsakega posameznika. Seveda je to v praksi 
veliko težje izvedljivo kot v teoriji, gotovo bi naletel na številne težave, saj bi marsikomu s tem 
odvzel določeno stopnjo politične in gospodarske moči. 
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9 ZAKLJUČEK 
Cilj diplomskega dela je, da se razkrijejo napake v delovanju Ameriške centralne banke ter kako 
se centralno bančništvo prepleta s politično kratkovidnostjo, kar vpliva na celotno svetovno 
gospodarstvo in s tem posledično na življenjski standard. Pokazal sem, kako so krize umetno 
generirane zaradi preslabega delovanja odgovornih institucij in prepoznega ter nepravilnega 
ukrepanja s strani monetarnih institucij. 
 
V diplomskem delu sem potrdil hipotezo, kako politiki s svojo kratkovidnostjo in željo po 
hitrejši gospodarski rasti in zmanjšanju odstotka nezaposlenosti ter vplivom, ustvarjajo 
umetne vrednosti, ki se razlikujejo od realne vrednosti storitve ali produkta, kar vodi v 
investicijske »bume«, ki povzročajo prehitro gospodarsko rast in s tem ustvarjajo inflacijo. 
Potrdil sem tudi hipotezo, da FED bolj strmi k visoki gospodarski rasti kot k doseganju 
stabilnosti cen in nizke inflacije, saj inflacijo ustvarjajo predvsem vladni posegi na gospodarske 
trge, pa četudi se skozi zgodovino vidi, da deflacija lepše in bolj naravno razporedi delo in 
kapital po panogah. Lep primer je bil nepremičninski balon, kjer so zaradi prevelike količine 
denarja cene vrtoglavo strmoglavile in povzročile gospodarsko krizo. Ob tem pa je tudi zatajil 
FED, ki s svojo slabo regulacijo in preveliko količino denarja ni odpravil razlogov za nastanek 
krize, kar kliče po novi ureditvi in jasnejši razmejitvi politike in monetarnega sektorja ter 
posvečanju večje pozornosti naravni gospodarski rasti. 
 
Prikazal sem tudi vlogo FED po poku nepremičninskega balona, kjer je ta z točno načrtovanimi 
akcijami rešil določene ključne ustanove za ameriško gospodarstvo, npr: Bear Stearns, 
katerega je prevzel J. P. Morgan za 10 dolarjev po delnici s pomočjo FRNBY. Prav tako je FED s 
svojimi dejanji pomagal pri rešitvi ene največjih zavarovalnic AIG ter Citigroup banke, z 
monetarnimi lajšanji pa prripomogel k okrevanju finančnih trgov in posledično k dvigu 
gospodarske rasti ter stopnje zaposlenosti. 
 
Svetovno znani ekonomisti so mnenja, da bi se FED moral zavzemati za povrnitev zlatega 
standarda, enakomerno razpršitev denarja in popolno ločitev centralne banke od ostalih 
sektorjev, vendar nas zgodovina uči, da se to ni izšlo po pričakovanjih, vsaj v trenutni ureditvi 
ne. Tudi po poku nepremičninskega balona je bilo veliko usmeritev v odpravljanje posledic ter 
premalo v odpravljanje vzrokov, kar napoveduje, da bi lahko v prihodnosti še pričakovali 
finančne zlome, saj se krize ciklično pojavljajo skozi zgodovino. 
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SEZNAM UPORABLJENIH KRATIC 
ABS ang. Assets Backed Securities 
BDP Bruto domači proizvod 
CHIPS ang. Clearing House Interbank Payment System 
EBT ang. Electronic benefits transfer system 
FDIC Agencija za zavarovanje vlog (ang. Federal Deposit Insurance Corporation) 
FED Ameriška centralna banka (ang. The Federal Reserve System) 
FOMC Odbor za odprti trg (ang. Federal Open Market Committee) 
FRBNY Centralna banka New York (ang. Federal reserve bank of  New York) 
GAO Zvezno računsko sodišče (ang. General Accounting Office) 
MBS Hipotekarno zavarovani vrednostni papirji (ang. Mortgage Backed 
Securities) 
OMPC ang. Open Market Policy Conference 
POS ang. Point of sale system 
QE1 Prvo monetarno lajšanje (ang. Quantitative easing 1) 
QE2 Drugo monetarno lajšanje (ang. Quantitative easing 2) 
QE3 Tretje monetarno lajšanje (ang. Quantitative easing 3) 
TALF Kratkoročno sredstvo s posojili za vrednostne papirje (ang. Term Asset-
Backed Securities Loan Facility) 
ZDA Združene države Amerike 
 
